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　結　　語
　　　第４節･独占的結合と創業者利得の論理
　前稿でぱ”，『金融資本論』第二篇第７章「株式会社」第１節「配当と創業者利得」を中心にし
て,この論理次元でのヒルファディング創業者利得論の基本論理を，先行研究の諸成果をふまえな
がら,私の問題関心に即して整理し，なお残されていると思われる若干の点について補足的考察を
試みた。
　ヒルファディングによれば創業者利得はその発現形態が如何ようであろうとも，生産過程で産出
される利潤をその形成源泉とし，それの資本還元を通じて得られるものである。そのことによって，
彼は創業者利得は生産過程における資本の価値増殖運動に根底的に規定されるというその面におい
て再生産過程との関連性を明らかにしたこと，他方，そこで産出される利潤の資本還元による擬制
資本の創造を，この過程から最も疎外されたところの，金融市場＝証券市場における株式資本の擬
制資本化による資本の循環的流通運動の形成・展開として捉えることによって，前者を基底とする
この二側面の統一的関係に基づく資本の二重構造化の論理を明らかにしたこと，そしてかかる総体
的関係に基づくこの論理次元での資本蓄積のメカニズムー金融資本的蓄積様式の基礎構造とその
寄生性の原理的把握-を解明したことである。したがって，彼の創業者利得は，単なる「売買差
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益」としての投機利得とは概念的に峻別され，その流通主義的把握とは根本的に異なるものとなっ
ている。彼によれば,創業者利得は株式会社制度の発展に伴う「配当の利子化」の過程的展開に対応
してその発現（および帰属）形態を展開せしめてきたということである。そこにおいて展開された創
業者利得論は，競争下での平均利潤の産出・取得を論理的前堤として産業企業の創立に際して予測
されうる利潤を資本還元して得られる擬制資本（株価総額）に等しく，株式資本（額面総額）を設
定することによって導出されるところの「創業時」創業者利得を基本的内容とするものである。
　ヒルファディングの創業者利得論に対する従来の諸批判・疑義が，一つには創業者利得を投機利
得と全く同様な，「売買差益」としての詐欺的性格のものでなければならないとする観点からのも
のであるということ，いま一つは株式資本（額面総額）を擬制資本（株価総額）に等しく設定する
ことによって析出されるところの，機能資本との差額に求める彼の創業者利得論に内在して検討さ
れたものではないということである。‘後者についていえば,それはもっぱら株式資本（額面総額）を
機能資本に等しく設定し，金融市場＝証券市場における諸資本の投資競争の結果，株式価格は額面
価格を上回り，将来の利潤配当の年平均をその株価で割った数値（利回り）が利子率プラス危険割
増率の水準の高さになることによって析出されるところの，機能資本額・額面総額との差額に求め
たものであり，この観点から，なによりもそれを絶対的な評価基準としてそれとはもともとその発
現形態およびその特徴を異にしている彼の創業者利得論を批判するという根本的な誤りを犯したも
のである。
　本稿では，ヒルファディングの創業者利得論が，競争制限・独占形成の論理次元において独占利
潤・独占的「超過」利潤の資本還元によって，どのような展開形態をとりうるのか，そしてそれは
形態的にはどのような特質をなすものであるのか，そしてそのことによって，独占段階における支
配資本範鴎たる金融資本の蓄積様式を一般理論的にどのように捉えうるかを明らかにすることであ
る。が，しかし，従来の批判・疑義によれば，ヒルファディングが創業者利得を問題にする場合の
株式会社は，単に個人企業と区別される株式会社が検討の対象となっている。が，もはや単なる個
人企業と区別された意味での株式会社一般ではなく，一定以上の規模をもち堅固な経営と安定的な
配当を支払いうる株式会社大企業であり，その中核には独占的大企業が位置するのでなければなら
ない。こうした段階での資本主義はもはや平均利潤が支配するような構造はもちえない‘2’，といわ
れてきた。したがって，ヒルファディングが創業者利得論を展開するに当たって，「配当に振り向
けられるべき利潤を平均利潤としたのは全く妥当でない。配当と年利子との関係を十分反映した擬
制価格をもって一般的に取引され，流通するような株式証券の発行会社は群小企業とは異なる大株
式会社企業であり，その利潤は平均利潤ではない」（3’ということである。
　さて，ヒルファディングの創業者利得論に対するこうした批判｡｀疑義については，前稿において
『金融資本論』第二篇第７章「株式会社」第１節「配当と創業者利得」を中心に，この論理次元で
の創業者利得論の基本的観点からその問題点を指摘したのである（4’が，指摘がその範囲にとどまっ
ている限り，なお，それは積極的な内容のものとはなっていないであろう。ここでの課題はそうし
た論点をも考慮に入れながら，彼の創業者利得論の論理的展開を『金融資本論』の論理をふまえな
がら試みていくことにある。
　『金融資本論』第三篇「金融資本と自由競争の制限」第11章「利潤率の均等化における諸障害と
その克服」において，資本の流動化はより展開された内容を与えられ，それに伴って創業者利得も
新たな論理次元での諸条件（諸要因）に規定されて発現するものとして捉えられている。この‘点に
関して，ヒルファディングは大要次のように述べている。が，先ずその前に，それの基礎・前提と
なる論理の展開を彼の論旨に即しておさえておこう。すなわち，労働生産力の発展，技術的進歩は
同量の生きた労働が，ますます増大する量の生産手段を運転するということにあらわれる。この過
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程は，経済的には，資本の有機的構成がますます高くなるということに，すなわち，総資本中の可
変資本部分に対して不変資本部分の占める割合がますます大きくなることに反映される。技術的進
歩は，同時にまた，不変資本の諸構成部分の内部における一つの変化を伴う。固定資本部分は流動
資本部分よ｀りも急速に増大する。例えば，高炉法における技術的進歩は固定資本の巨大化をもたら
し，ますます大きな経営，ますます強度の資本集積を強要した(SS. 264-265,下, 9-10)。かような
固定資本の巨大膨張は，ひとたびなされた資本投下の移転の困難化を意味する。これによって，投
下部面をめぐる諸資本の競争は変形する。つまり,’かかる新たな経済的諸制限があらわれ，資本の
自由移転が制限される。勿論，この制限はすでに生産資本に転化されている資本に対するだけのも
ので，これから新たに投下される資本に対するものではない（5）。また固定資本の巨大化に伴う生産
規模の拡張は資本の最低必要量を厖大化せしめ，新たな資本の流入も不十分となるか，遅れてやっ
てくるということもありえ，したがって，かかる新たな経済的諸制限が資本の自由移転を制限する
ことになる(S. 268,下,15)。
　このヒルファディングの叙述は，第二篇「資本の可動化　擬制資本」第７章「株式会社」第１節
「配当と創業者利得」での，自由競争下における平均利潤（率）の形成を論理的前提とした創業者
利得の形成基盤とはその経済的諸条件を異にしたものとなっている。それは固定資本の巨大化・資
本の最低必要規模の厖大化か資本の自由移転を制限する新たな経済的諸要因となる自由競争の独占
への転化＝独占的結合の形成過程に規定されてあらわれるものである，ということができる。資本
の自由競争下では，「諸個別資本の生む利潤の差異は，一面では，個別資本家がその資本に対する
能う限り高い利潤を追求することによって，投下部面をめぐる諸資本間の競争に導き，したがって，
諸利潤率（そして予め諸剰余価値率の）均等化の傾向と一般的平均利潤率の成立に導く。そして，
他面では，個別的諸利潤率の不等は絶えず新たに生み出されて諸資本の移動をひき起こすので，こ
の不等は，個別資本家にとっては利子率で資本還元された収益に基づく彼の資本の評価によって，
絶えず克服される」(S. 195,上, 288)。
　みられるように「固定資本の巨大化・資本の最低必要量の厖大化→資本の部門間流出入困難・制
限」のこの論理次元では，基本的にはなお，自由競争の論理次元での問題ではあるが，しかしそれ
は株式会社制度の一層の発展一資本の二重構造化-とそれによる競争形態の展開，利潤（率）
の現象形態・取得形態の変容が明確にされている。すなわち，先ず，自由競争下にあっては，株式
会社制度に基づく資本の流動化によって，一方では，株式形態で投下された資本は産業資本に転化
され，かかるものとして生産過程に固定化されながら，それは正常な状態のもとでは，やはり平均
的利潤を生むであろう。他方では，この前貸された貨幣資本（したがって産業資本額）を表示する
株式資本は持分に分割・証券化され，それが利潤＝収益請求権（資本還元された収益持分）として
売買されることにより，再生産過程の外部に，つまり，金融市場＝証券市場に擬制資本の独自の循
環的流通運動を形成することになる。したがって，株主は再生産過程において実際に機能している
資本の運動，生産過程に長期に固定化された現実資本の運動には直接拘束されることなく，株式資
本との関係に転化する。配当範時が成立するこの論理次元にあっては，株主は金融市場＝証券市場
において株式を売却し，それによって投下資本を随時貨幣形態で回収しうるし，利潤率の相違は，
個別資本にとっては利子率で資本還元された収益に基づく彼の資本の評価によって絶えず克服され
る(ibid.,同上）ということになる。
　資本の流動化によって社会のすべての貨幣資本が株式に買い向いうるようになるが，そうすると
貨幣資本家の間に株式と国債や社債などの確定利子付証券への投下可能性（利回りと安全性とを基
準として）をめぐって競争が展開されるようになり，かくして，この過程的展開を通じて一つの
「平均的利子率」が導き出されることになる‘6’。このことは利潤の分配であるはずの配当が個々の
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株主＝投資家にとっては「利子」に当たるということを意味する。すなわち，種々の投下可能性を
めぐる諸資本の競争の結果，株価は額面価格を上回る高さになるのであるが，それは，将来の利潤
配当額（年平均）を，その株価で割った数値が利子率に危険割増率を加えだ裡度になる高さに落ち
着くということ，つまり，配当＝利潤を資本還元することによって株式の擬制価格が導びき出され
るということである。したがって，同じ配当（利子化した配当）をもたらすことになる。例えば，
「10億の資本の鉄鋼業では２億の利潤，これと同額の資本の他の産業では１億の利潤がえられると
すれば，鉄鋼株の相場価格は，５％での資本還元を仮定すれば，40億，他方のそれは20億となり，
したがって，個別所有者にとっては差異は解消されている」(S. 270,上, 19)というわけである。
　このように，株式会社制度に基づく資本の二重構造化のもとにあっては，かかる意味において，
異なる産業に投資した個別資本家相互に「利子化した配当」としての「利潤率の均等化」が成立し，
資本の同等性・平等性が実現することになる。他面では各産業部門間の利潤率の不均等およびその
均等化への傾向，つまり，資本の自由な部門間の流出入を媒介する「利潤率の絶えざる不均等の絶
えざる均等化」による利潤率の均等化と，そのさらなる不均等の形成は依然として作用しているの
である。資本の流動化はただ資本主義的機能所有の移転，つまり，実際には，ただ利潤の所有名義
の移転を可能にするだけであり，決して，上述のような利潤率の不均等やその均等化への資本の現
実の運動には直接触れるところはない。しかし，かような産業部門間の利潤率の相違は擬制資本の
運動法則の一般化した論理次元では配当の高さと株式の相場価格とにおいてあらわれるので，新た
に投下されるべき資本には行くべき道が明瞭に示されることになる(S. 270,上, 18-19)。
　この場合，この論理次元における産業部門間の利潤率の相違は，利潤＝企業者利得に当たる部分
が資本還元されて創業者利得として一括先取りされるものとなっているが故に，創業者利得の高さ
の相違にあらわれるのである。平均以上の利潤率を得る産業においては，この特別利潤が資本還元
されることによって特別に高い創業者利得を約束するものとしてあらわれる。かくして，この産業
部門への新たな資本投下（逆の場合には，この部門からの資本の流出）を誘うことになり，産業部門
間における利潤率の相違は均されて平均的利潤率の形成が促進されることになる(S. 270,下, 19)。
勿論，株式資本の擬制資本化を行わず払込資本（機能資本額）に等しく設定された額面価格の株式
を保有している限りにおいては，彼は創業者利得ではなく，利潤を，したがって平均利潤を年々取
得できるし，また擬制資本（株価総額）に等しく設定された額面価格の株式を保有している限りに
おいては，利子化した配当を年々分配されることになるであろう。このように，ヒルファディングは
資本の流動化メカニズムの展開形態→資本の二重構造化の成立段階における利潤率均等化＝平均利
潤率形成メカニズムの一定の変容＝その展開形態を鋭く解明したということができよう。
　こうした観点から，ヒルファディングはいまだ独占の成立を見ない自由競争一平均利潤率形成の
論理次元における創業者利得の形成・展開を捉え，それを次のように定式化した。すなわち，「創
業者利得または発行利得は，利潤でも利子でもなく，資本還元された企業者利得である。その前提
は，産業資本の擬制資本への転化である‘7’。発行利得の高さは，第一に平均利潤率によって規定さ
れる。平均利潤マイナス利子は企業者利得を規定し，企業者利得は一般的利子率で資本還元されて
創業者利得となる」(S. 249,上, 363-364)。したがって，それは「平均利潤を生む資本と平均利子
を生む資本との間の差額に等しい。この差額が『創業者利得』としてあらわれる」(S. 144,上，
215-216)ということである。このように，それは平均利潤率の形成下において成立・展開される
ものとなっていることがわかるであろう。
　ところが，利潤率の均等化への傾向には，先述したように，資本主義の発展とともに「増大する
諸障害」が生ずることになる。勿論，これらの障害は，産業部面の如何に拘らず一様に生じ，発展
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の進行に影響を与えるというものではない。それは，資本の構成に応じて，ことに固定資本が総資
本中に占める大きさに応じて種々の部面に異なる強ざで作用する。この作用が最も強く発揮される
のは，資本主義的生産の最も発展した部面，重工業においてであろう。重工業では固定資本が特に
最大の役割を演ずるからである。したがって，ここでは一度投下された資本の流出が最も困難にな
る(SS. 271-272,下, 20-21)。
　そこで，この「資本主義の発展とともに『拡大する諸障害』はこれらの部面における利潤率にい
かに作用するか。したがってまた，それは「発行利得（創業者利得）は第一に平均利潤率によって
規定され……，平均利潤マイナス利子は企業者利得を規定し，企業者利得は一般的利子率で資本還
元されて創業者利得となる‘8）」という利潤率均等化のもとでの創業者利得（の形成）にいかに作用
するであろうか。これは，勿論，自由競争下における利潤率の均等化の論理次元での問題，つまり，
利潤率の絶えざる「不均等」の絶えざる「均等化」の論理次元での問題ではない。したがって，この利
潤率の成立を規定的要因とした創業者利得の発現とその取得形態の基本的特質を明らかにしようと
するものでもない。ここではそうした事柄はすでに基礎・前提とされたうえで，「資本主義の発展
とともに『増大する諸障害』としての『経済的諸要因』をなす固定資本の巨大化・資本の最低必要
量の厖大化」による競争諸条件の構造的変化に基づく「諸資本の競争形態の展開→利潤率均等化の
困難化」の論理次元での問題である。したがって，このような過程の展開を規定的要因とし
た創業者利得の発現とその取得の展開形態の問題でなければならない。それは，自由競争との関連
でいえば，競争諸条件の構造的変化に規定された自由競争の一定の制限・変容過程を示すものであ
り，独占的競争との関連でいえば，自由競争の一定の制限・変容による独占への転化の過程的進行
の論理次元の問題であり，独占的段階の競争関係，したがって，その利潤一創業者利得の発現・帰
属のあり方そのものに直接係わる問題ないしはそれに決定的影響を与えうるものであるということ
になる。
　第三篇「金融資本と自由競争の制限」第11章「利潤率の均等化における諸障害とその克服」にお
いて，ヒルファディングは，資本の有機的構成の高度化に伴って，固定資本が巨大膨張化し，した
がってまた，資本の最低必要規模が厖大化すると述べた後で，この巨大化した固定資本，したがっ
て厖大化した最低必要資本は重工業部門において最大の役割を演ずるが，この「新たな経済的諸要
因」がこの部門における利潤率にいかに作用するかという問題を提起した。そして，そのこと｡を通
じて，彼は，この論理次元での重工業部門における競争諸条件の変化とそれによる競争の展開形態，
およびそれに伴う利潤率の構造的危機と資本の自己否定化傾向とを解明し，それを契機とする競争
制限一独占的結合の形成と，それによる生産価格および平均利潤率形成メカニズムの独占的価格お
よび独占利潤率形成メカニズムヘの転化の論理を明らかにした。
　すなわち，そこでは，先ず，重工業部門における「固定資本の巨大化・資本の最低必要量の厖大
化→資本の流出入困難」という新たな経済的諸要因の形成によって，競争諸条件の構造的変化とそ
れに規定されるこの論理次元特有の競争の形態的特質が明らかにされる。それは，少数化し同等化
した巨大資本間の競争であるが故に，単に，従来のような競争ではなく「死活的」闘争である。そ
れは平均利潤（率）の確保ではなく，つまり，資本の共同支配に基づく同等性・平等性の実現では
なく利潤それ自体の喪失をもたらし，資本が，資本として社会的存在を保障されうるものとしてで
はなく，資本として自己否定化をもたらすものに転化することである。したがって，上述の「経済
的諸要因」の形成に基づく競争諸条件の構造的変化のもとでのかかる「死活的」闘争の展開は，こ
の部門における利潤率を平均以下に低下せしめ，利潤率均等化メカニズムの構造的崩壊を促し，利
潤率の不均等化＝部門間格差を促進・恒常化せしめることになる。これが，「固定資本の巨大化・
資本の最低必要量の厖大化→資本の流出入困難」という新たな経済的諸要因に基づくこの部門にお
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ける「同等化した少数巨大資本間の死活的闘争」の論理であり，且つ「利潤率の平均以下への低下
傾向」の論理の基本的特徴である。
　ヒルファディングは「新たな経済的諸要因」が，「これらの部面における利潤率にいかに作用す
るか」を，上述のように把握することにより，自由競争の独占への転化過程における重工業部門の
この論理次元に特有な競争の展開形態とそれに規定されて作用する利潤率の平均以下への低下傾向
を論証したのである。そしてさらに，この利潤率の平均以下への低下傾向に景気変動的諸要因，と
くに平均利潤率の著しい低落を結びつけることによって，この部門における「利潤率の危機」とそ
れによる「資本の自己否定化」の傾向を分析し，且つそれの回避・克服への少数巨大資本相互間に
おける「共同の努力」による競争制限，独占的結合の形成を導き出したのである。この点に関して
は本稿第一章「独占の成立と価格形成メカニズム」および第二章「独占的結合形態と市場支配メカ
ニズム」において詳論している通りである。
　第11章では，先ず，このような産業における競争制限・独占的結合の形成を論述したうえで，さ
らには，この産業における独占形成過程に根底的には規定されながらも，単に「信用機関」として
ではなく「金融機関」として，銀行は産業と利害関係をもつことによって，逆に，この過程を協力的
ないしは強制的に促進し，且つ同時に，自らも集積を進めていくという「銀行資本と産業資本との
緊密化」の論理とかかる独占形成の論理とが一定の有機的関連のもとに把握され，それを通して独
占的諸結合＝カルテル・トラストの形成とその波及の論理が明示されている。続く第12章「カルテ
ルとトラスト」では，かかる独占的結合の形態的特質とその市場支配・価格支配の論理が明らかに
されている。そしてさらに，第14章「資本主義的独占と銀行。資本の金融資本への転化」において
は，そうした産業における独占形成の過程的展開に対応した銀行業における集積→連合化・独占化
（過程）とそれに基づく「一企業＝一銀行制」・「一銀行＝複数企業制」から「独占的結合＝銀行連
合制」への転化（過程）と，独占（形成）段階における両者の結合関係の成立，つまり，銀行資本
と産業資本との独占的結合・融合による資本の金融資本への転化の論理が展開されている。
　続く第15章「資本主義的独占の価格決定。金融資本の歴史的傾向」において，金融資本のもとで
の産業におけるカルテル化諸産業と非カルテル諸産業との間の支配・被支配＝収奪・被収奪関係に
基づく利潤率の構造的格差＝不均等の形成を明らかにし｡それをふまえたうえで，この「格差」の
形成は，一方では，カルテル価格の引上げによって，カルテル化諸産業が非カルテル諸産業の利潤
を「『分け取り』，『横取り』（平均的利潤マイナス平均的利子〔プラス危険割増Ｄ〕することによっ
て，カルテル化諸産業部門における利潤率の「高位」平準化＝均等化傾向をもたらし，他方では，
この高められたカルテル価格での生産手段の購入を強制されることにより，その利潤（の一部）を
「分け取り」，「横取り」される非カルテル諸産業部門では，利潤率の「低位」平準化＝均等化（平
均的利潤マイナス独占的「超過」利潤〔平均的利潤マイナス平均的利子プラス危険割増Ｄを余儀
なくされるということである。すなわち，前者における「高位」平準化としての利潤率の均等化は
非カルテル諸産業の利潤を収奪するという資本の平等性＝同等性の否定のうえに，かかる収奪・被
収奪関係に基づく独占的結合＝カルテルとしての「平等性」＝「同等性」の実現・表現形態でありう
る。が，それ故にまた，かかる収奪・被収奪関係に直接規定され，且つ，非カルテル諸産業の利潤
の「分け取り」，「横取り」を直接的に反映するものとなっている。他方，後者における「低位」平
準化としての利潤率均等化傾向は，カルテル化諸産業による収奪＝その「負荷」を非カルテル諸産
業部門間の資本の流出入という共同作業を通じて均等化し共同分担していくことによる非カルテル
諸資本の資本としての「平等性＝同等性」の実現・表現形態でありうる。が，それはカルテル化諸
産業との支配・被支配＝収奪・被収奪関係のもとでのそれであるが故に，同時に被支配資本として
の従属＝カルテルの使用人化を直接反映するものとなっている‘9’。
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　かくして，非カルテル諸産業部門における「低位」平準化としての「利潤率の均等化」傾向が一般
的利子率を臨界点とする水準に限りなく接近する傾向，つまり，カルテル化諸産業による非カルテ
ル諸産業の利潤の「分け取り」，「横取り」が，自由な競争関係下でならば成立するであろう「平均
利潤マイナス一般的利子」を臨界点とする水準に限りなく接近する傾向を示し，かかる意味・内容
において独占的「超過」利潤の同等性を証明することによって，独占的結合＝カルテル化諸産業に
おける利潤〔平均利潤プラス独占的「超過」利潤〕は自由競争下でならば成立するであろう平均的
利潤を超えて「高位」に平準化する傾向をもつことによる「利潤率の均等化」の論理をa3明らかに
したのである。
　そして，かかる支配＝収奪構造に基づいて独占的結合・金融資本の支配が構築される。したがっ
て，この論理次元においては創業者利得の形成は次のような展開形態をとって発現するであろう。
それは，先述した自由競争下でのように，平均利潤（率）のもとにおいて形成されるものではなく，
競争制限・止揚によるかかる平均的水準を超える利潤（率），つまり，独占利潤・独占的「超過」
利潤に規定され，それの資本還元を通じて形成・展開されうるものとなる。ヒルファディングは次
のように述べている。すなわち，「産業における自由競争がやめられることによって，先ず，･利潤
率の上昇が生ずる。この高められた利潤は重要な役割を演ずる。企業合同によって競争の排除が実
現される場合には，新たな一企業が創設される。この企業は高められた利潤を期待しうる。この高
められた利潤は資本還元されて創業者利得を形成しうる」(S. 333,下,108）と。
　このヒルファディングの所説は「自由競争→平均利潤（率）」の論理次元を考察の対象としたも
のであろうか。否，決してそうではない。それは，「競争制限→独占的『超過』利潤」の論理次元
における創業者利得の形成，つまり，平均利潤ではなく独占利潤ないしは独占的「超過」利潤に規
定されうるものとしての創業者利得の展開の論理が問題になっているということである゜o。
　このヒルファディングの見解は独占的結合による「死活的闘争」の排除，つまり，競争の制限・
止揚によって期待される高利潤とこの高利潤が資本還元されて析出されうる創業者利得とについて
述べたものである゜。この期待されうる高利潤，つまり，独占利潤（あるいは独占的「超過」利潤）
に関しては，すでに第四章「独占的結合の価格形成と『超過』利潤」において，彼の所説を詳細に
検討してきた。したがって，ここではそれを論理的前提とする。また創業者利得に関しても，第五
章「金融資本の支配と創業者利得」において，その原理的把握と株式会社制度の発展に伴って変遷
するその発現形態とを明らかにしてきた。したがってまた，ここではそれを論理的前提とする。
　すでに，株式会社制度に基づく資本の調達様式が産業企業の募集設立から発起設立へと移行し，
発起業務が銀行の主導のもとに行われる論理次元をふまえた独占形成期の創業者利得の発現とその
帰属形態とは産業資本と銀行資本との結合関係の展開のなかで把握されなければならないが，論理
展開上，先ず，ここでは両者の関係は前提とするだけで，産業における独占的結合の成立との関係
において，この論理次元での創業者利得の発現・帰属形態について検討することにしよう。
　さて，ヒルファディングは先の見解に関連して次のような事例を提示している。すなわち，「ア
メリカの砂糖トラストは，15の小会社の融合によりハヴマイアー(Havemeyer)が1887年に創立し
たもので，これらの小会社の資本金は公称合計650万ドルだった。トラストの株式資本は5,000万ド
ルと決定された。トラストは直ちに精糖の価格を引上げ……精糖１トン当たりで約14ドルを儲けた
が，これは全株式資本に対して10％，したがって，会社の創立時に払込まれた資本に対しては約70
％の配当を支払うことを可能にした。……今日ではトラストは9,000万ドルの株式資本を有する。
その半分は優先株で７％の累積配当を受ける権利を持ち,｀他の半分は普通株で，これも現在やはり
７％をもたらす〔｡Berliner Tageblatt“ vom ｌ.Juli 1909〕」(S.333,下, 109)･と。
　みられるようにここでは，15の諸企業の結合・合同によるトラストの形成を通じて，死活的闘争
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が排除され,したがって，この「死活的闘争」による「利潤率の平均以下への低下→利潤率の危機」
が回避されることになる。そしてそれに代わって，トラスト＝独占的結合の形成は，「高められた
利潤（率）」が期待されうるというわけである。いうまでもなく，この独占的結合＝トラストは，
企業形態の面からみれば巨大な独占的株式会社であり，したがって，その資本は〔結合〕機能資本
の名目的資本としての株式資本（額面総額）をもって表示されるそうした資本構造を特質とする。
この場合，株式資本は次のように設定されるであろう。すなわち，競争の排除・制限によって払込
資本＝機能資本に対して利潤率の上昇，つまり，「高められた利潤上が期待されうるとすれば，こ
の利潤（予測利潤）が個々の株主の投下した資本に対して利子プラス危険割増程度の配当を分配し
うるように，資本還元して得られる擬制資本（株価総額）に等しく株式資本（額面総額）が設定さ
れるということになる。すなわち，ここではトラストの参加諸企業（15企業）の継承資産総額
650万ドルがトラストの結合資本（機能資本額）に等しいとすれば，トラストが競争を排除し価格を
つり上げることによって，この結合資本に対して70％の高められた利潤が期待されうることになる。
そうすると，この予測に基づいてトラストの創立に際して，この利潤が個々の株式所有者に彼の投
じた資本に対して，利子プラス危険割増程度≒10％をもたらすような配当を，株式資本に対して分
配するに足りるように，株式資本≒5,000万ドルが設定されるということになる。つまり，トラス
トの結合資本を構成する参加諸企業の継承資産650万ドルが過大資本化されたということであり，
したがって，それは資本還元による産業資本＝産業企業それ自体の擬制資本化゜というわけである。
　このように理解すれば，ここでの貨幣資本と産業資本および擬制資本の関係は次のように捉えな
ければならないであろう。トラストの株式資本（額面総額）は，構成諸企業の継承資産650万ドル
に充当する払込資本（機能資本額）に等しく設定されたものではなく，トラストの創立に際して，
すでに期待されうる利潤が資本還元して得られる擬制資本（額）に等しく設定されるということで
ある。つまり，創立に際して払込資本に当たる結合資本それ自体が過大資本化されることによって，
株式資本（額面総額）は払込資本＝機能資本から乖離し，擬制価格（株価総額）に等しく設定され
るという資本関係が形成されることになる。したがって，ここでの創業者利得の形成は，トラスト
の創立に際して生じる機能資本と「名目的資本」たる擬制資本化した株式資本との乖離によって析
出されるということになり，まさにそれは「創業時」創業者利得としての発現形態をとるのである。
すなわち「創業者利得は，総ての株式会社創立に際して，利潤を産む生産的資本の利子を産む擬制
資本への転化から生ずるものである」(S. 153,上, 230)ということである。
　このように考えられうるとすれば，ここでの株式資本の擬制資本化は，トラストの創業に際して
投下された資本（トラストの参加諸企業の継承資産650万ドルに当たる）に等しく株式資本（額面
総額）が設定され，その株式が金融市場＝証券市場に売却され，この株式への投資競争の結果，額
面価格を上回る価格，つまり，将来の利潤配当額の年平均をその株価で割った数値（利回り）が利
子率に危険割増率を加えた程度≒10％になる高さに導くという株式価格形成の市場メカニズムを直
接媒介するのではないということである。すなわち，ここでの創業者利得の形成は金融市場＝証券
市場におけるかかる擬制資本の運動を直接媒介するのではなく，したがって，投資競争の結果とし
て導き出されるのではなく，むしろ，それを前提にして，その結果を先取りするということにな
るのである。
　そこで，この「高められた利潤」，つまり，諸企業の結合・合同に基づくカルテル・トラストの
形成によって期待されうるこの利潤を独占利潤と考えれば，ここでは「平均利潤マイナス利子」＝
企業者利得の資本還元に代わって，それを包含した「独占利潤マイナス利子」＝「独占的」企業者利
得に当たる部分が，資本還元されることによって創業者利得が導き出されることになる。したがっ
て，この場合，･トラストの株式資本（額面総額）は，かかる資本還元によって成立した擬制資本
金融資本の蓄積様式（IV）（中田） ９
（擬制価格5,000万ドル）に等しくなるように過大資本化されること，換言すれば，個々の株主の
投下した資本に対して，利子プラス危険割増程度の配当をもたらすように擬制資本に等しく設定さ
れることになる。したがって，株式はその額面総額が擬制価格に等しくなるように，その数量を増
して発行されるというわけである。
　この場合，独占利潤が全額配当されるとすれば，それは払込資本（機能資本額）に対しては約70
％の支払いに当たり，全株式資本に対しては利子率プラス危険割増率≒10％程度の配当になるとい
うことである。したがって，ここでの創業者利得は諸企業の結合・合同に基づくトラストの形成に
よる競争の排除の論理次元での創業者利得であり，それは第７章「株式会社」第１節「配当と創業
者利得」における「自由競争→平均利潤」の論理次元での創業者利得ではないということ，つまり，
平均利潤を資本還元して得られる擬制資本（株価総額）に等しくなるように算定された株式資本
（額面総額）と払込資本（機能資本額）との差額として導き出されるものではなく，独占利潤を資
本還元して成立する擬制資本（株価総額）に等しく設定された株式資本（額面総額）と払込資本
（機能資本額）との差額として導き出されるものであるということができる。
　しかしながら，先述の「企業合同によって競争の排除が実現される場合には，新たなブ企業が創
設される。この企業は高められた利潤を期待しうる。この高められた利潤は資本還元されて創業者
利得を形成しうる」という場合，この「高められた利潤」がこれまでのように独占利潤ではなく，
その構成部分たる独占的「超過」利潤であるとすれば，そして，勿論，そうした見方も成立しうる
し，事柄の本質には全く変化はないのであるが，この場合の創業者利得は「独占利潤マイナス利子」
＝「独占的」企業者利得に当たる部分が資本還万されることによって形成されるのではなく，「独占
利潤マイナス平均利潤」＝独占的「超過」利潤ﾀﾞ資本還元されて形成されるものである“。したがっ
てこの場合，「平均利潤マイナス利子」＝企業者利得の資本還元によって析出される創業者利得部分
が，すでに，トラストの参加諸企業の創立時ば際して個別的に取得されていると考えられる。そう
であるとすれば，それはトラストの継承資産評価に算入され，それを包含した擬制資本化がはから
れることになろう。さらに先述したように，今日ではトラストは9,000万ドルの株式資本（市場評
価額）を有しており，その半分は優先株で７％の累積配当を受ける権利を持ち，他の半分は普通株
で，これも現在やはり７％の配当をもたらすといわれる。
　通例，優先株と普通株の二種類の株式が発行される場合には，前者には企業利潤のうち利子プラ
ス危険割増相当分を配当として優先的に支払い，後者には残余利潤（企業利潤マイナス「利子プラ
ス危険割増」）を配当として分配する(SS. 153-154,上, 230-231)と考えれば，この残余利潤が優
先株4,500万ドルの場合と同様に，普通株4,500万ドルに対して利子プラス危険割増相当分≒７％の
配当を支払いうるということである“。したがって，この両者を構成要素とするトラストの株式資
本9,000万ドルは，個々の株主の投下した資本に対して利子プラス危険割増程度の配当≒７％が分
配されるように，資本還元して得られる擬制資本（株価総額）に等しく設定されているものと考え
られうる。ただ，株式資本9,000万ドルの２分の１に当たる普通株4,500万ドルに対する残余利潤
（の配当）は，本来的にはまえもって保障されているものではなく不確定なものである。この場合
には「７％の配当をもたらす」ということになっているが，それは，残余利潤が普通株4,500万ド
ルに対して利子プラス危険割増を超え｡る配当の支払いを可能にしてい,ないから，もし，それを超え
る部分があるとすれば，むしろここで｡は，それは内部留保されるものと考えられているのであろう。
場合によっては，すでにこの段階で独占的結合＝トラストにあっては「配当の平準化」政策が採用
されていたと｡も考えられる。だから，ヒルファディングは「また巨額の準備金を積み立てることが
できた」(SS. 333,下, 109)と述べているのである。
　いずれにせよ，通例，普通株は優先株に対して優先的に企業利潤のうちから利子プラス危険割増
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≒７％程度の配当が支払われた残余利潤を配当として分配されるわけであるから，理論的にも実際
的にも，利子プラス危険割増程度になる場合もあれば，またそれ以上にも以下にもなりうるのであ
る。したがって，この普通株が発起利得＝創業者利得として発起人・創業者が取得し，それを株式
形態で所有していれば，それに対して年々汀残余利潤」部分が，配当として分配されることにな
る。しかし，経済変動に積極的に対処していくために準備金の積立およびその強化が要請されるよ
うな論理次元になると，「配当の平準化」政策がとられるようになり，普通株に対する配当も準備
金の積み立てに充てる利潤を確保した残余部分が配当として支払われるようになる。しかし，この
独占形成期の企業合同運動の展開過程は社会的な資本を蓄積源泉とする株式会社制度に基づき最大
可能な資本化政策゜が取られていたので，利潤は，内部留保に向けられるよりは，むしろ最大限配
当化されることになる。つまり，最大限の配当化によってその何倍もの社会的な貨幣資本の調達を
はかろうとしたのである゛。
　ところで，このように「独占利潤マイナス利子」＝「独占的」企業者利得が資本還元されて析出さ
れうる創業者利得は，独占的結合の成立に際して，次の二つの点で重要な役割を演ずる。すなわち，
それは. (1)独占化助成の極めて大きな動機になること, (2)反抗的ではあるが重要な諸分子に，よ
り高い買収価格を払ってその工場を売らせるために充用されうることである(S. 333,下,108-
109)。これは，この論理次元での独占的結合→それの波及の論理の特徴的傾向を示したものといえ
る。独占的諸結合（カルテル・トラスト）の形成は，参加諸企業の収益がより高く，確実であり，
よ･り一様であることをも意味する。以前には，同等化した少数巨大資本間の死活的闘争の危険性は
これらの個別諸企業にとってはしばしば致命的であったが，いまではそれはなくなっているからで
ある。すなわち，競争の排除・制限によって「高められた利得」＝独占利潤・独占的「超過」利潤
が期待され，したがって，これら参加諸企業の株式の相場が高くなり，それはまた，新発行の際の
創業者利得の上昇を意味することにもなるからである。さらに，これら諸企業に投下された資本の
安全性も著しく増大しているからである。
　このように，独占的結合の形成は競争を排除・制限することによって「高められた利潤」＝独占
利潤・独占的「超過」利潤を期待しうるということになる。そして，この「高められた利潤」は資
本還元されて創業者利得に，したがって，より高い創業者利得において集約的に表現され，かくし
て，それが独占的結合→それの波及を促す極めて重要な動機となるというわけである。それ故にま
た，この創業者利得（の一部）が，独占的結合の形成の際には，その参加諸企業のなかで反抗的で
はあるが重要な諸分子に対しては資本還元された利潤に等しいその資本価格よりも高い買収価格を
払って，工場を売らせるために充用されるということになる。あるいは，「株式資本の水増し(Ver-
wasserung des Aktienkapitals)」(S. 154,上,230)という金融技術的手段を用いても行われうる。
すなわち，総株式資本の相場は企業の収益を前提とし，それによって根本的に規定される。総株式
資本が多数の株式からなればなるだけ，個々の株式に割り当てられる可除部分はそれだけ小さくな
るが故に，買収対価として表面上多額の株式を交付することもできる。しかもそれが「水増し」株
であれば，市場価値より低い株式を交付したことになり，その分，創業者の分け前を創業者利得以
上に高める(S. 154,上, 230),ということを可能ならしめる％
　このように，この論理次元において独占的結合の形成による創業者利得形態は自由競争下におけ
る場合のように，「平均利潤マイナス利子」＝企業者利得を資本還元して得られる創業者利得ではな
く，「高められた利潤」つまり「独占利潤マイナス利子」＝「独占的」企業者利得に当たる部分を資
本還元して得られるものではあるが故に，それは独占的「超過」利潤を資本還元して得られる創業
者利得分だけ高められた創業者利得形態をとってあらわれることになる。つまり，この高められた
創業者利得は独占利潤あるいは独占的「超過」利潤の資本還元による発現形態であるということで
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あり，したがって，その形成源泉は独占利潤であるということになる。独占利潤は，先ず独占的産
業部門における独占利潤・独占的価格メカニズムの形成を通じて成立する。
　R.Hilferding, Das Finanzk叩ital,且ne Sludie iiber diりungs£e Entwicklung desK.叩italismus,
Dietz Verlag, Berline, 1955.邦訳については，岡崎次郎訳「「金融資本論」岩波沓店文庫版（上）・（下），
林要訳『金融資本論』大月沓店文庫版（1）・（2）を使用，以下『金融資本論』からの引用の際には，上記原典お
よび訳書（但し岡崎訳の頁数に統一，訳文は主として岡崎訳を用いるが，行論の都合上，特に論者の「引用」
との関係上，林訳のところもある）の頁数のみを示す。
（1）拙稿「金融資本の蓄積様式（Ⅲ）」（『高知大学学術研究報告』第35巻, 1986年）。
（2）創業者利得との関係で，ヒルファディングは配当に振り向けられるべき利潤をもっぱら平均利潤とした
　として，中村通義氏は次のように批判しておられる。すなわち，「このようにみてくると，ヒルファディン
　グが配当に振り向けられるべき利潤を平均利潤にしたのは全く妥当でないというべきであろう。そもそも
　彼の『金融資本論』は，平均利潤の支配しえないような段階での資本主義における諸資本の運動機構なり
　資本編成なりを，具体的に解明すべきものだったはずである。しかるに彼は，株式会社の独自性を強調す
　るのあまり，大株式会社企業と群小株式会社・群小個人企業とを区別すべきであったにもかかわらず，こ
　れを株式会社一般と個人企業との対比の中に解消してしまうという誤りを犯してしまったのである。その
　結果，大株式会社企業とそれ以外との間に利潤率の格差があることに注目せず，利潤といえば平均利潤だ
　といった狭い思考の枠を抜け出ることができなかったのである。しかしこの’ような思考様式は，現在でも
　創業利得を論ずる多くの論者の間に根強く残っている」（中村『株式会社論』亜紀書房, 1971年, 177頁）。
　　なお，このような指摘はその論拠を異にしてはいるが，岡部利良「ヒルファディング創業利得説の批判
　一創業利得における平均利潤の問題-」（京都大学経済学部創立40周年記念「経済学論集」,1959年）に
　みられる。しかしこうした批判・疑義は本文で詳述しているように，いずれも一面的な理解によるものと
　いえよう。それはもっぱら「金融資本論」第二篇第７章「株式会社」第１節「配当と創業者利得」の論理
　次元での，創業者利得の形成についてのものであり，その理論的前提としての平均利潤’（串）に関するも
　のである。しかしここでは自由競争下の平均利潤（率）を前提とした創業者利得の理論的解明を企図して
　いるものである。このいまだ独占が成立していない論理次元において競争制限に基づく独占的結合の形成
　とその支配下にはじめて展開されうる問題が論及されていないからといって批判されるのは，ここでの論
　理次元および課題対象を無視した批判といわざるをえない。
　　したがって，そうした批判・疑義は，かかる自由競争の独占への転化の過程的展開を基軸とした第11章
　「利潤率の均等化における諸障害とその克服」での独占形成の論理における創業者利得の展開に関する彼の
　所説，すなわち，「企業合同によって競争の排除が実現される場合には，新たな一企業が創設される。この
　企業は高められた利潤を期待しうる。この高められた利潤は資本還元されて創業者利得を形成しうる」
　(S. 333,下,108)という肝要な点に関しては完全に看過ないし無視されているのである。
（3）中村通義，同上, 177頁。
（4）拙稿，前掲論文を参照されたい。
（5）固定資本の巨大化は，資本の移転＝流出入との関係でいえば，「生産資本に転化されている資本＝現実資
　本の移転を困難にするだけのもので，これから新たに投下される資本に対するものではない」(S. 266,下，
　15）が，しかしそれによって，それに必要な貨幣資本を拘束することにもなる。
（6）「資本の勧化によって社会のすべての貨幣資本は株式に買い向いうることになったのであるが，そうなる
　と貨幣資本家の間に，種々の投下可能性をめぐって競争が始まることになる。すなわち，株式と国債や社
　債などの確定利子付投下との間に，利回りと安全性とを基準として貨幣資本の往来が行なわれることにな
　るのである。ということは，この運動の過程で一つの平均的な，しかし，観念的な利子率が形成されてい
　くことを示している。これがいわゆる平均利子率,一一般利子率あるいは支配的利子率などとよばれる
　ものであるが，このことは，利潤の一部として分配されているはずの配当が，投資家にとっては結局，利
　子としてうけとられざるをえなくなっていることを意味している」（片山伍ニ,後藤泰二編著『経営財｀務論:J
　ミネルブア書房, 1985年，57頁』。
（7）「創業者利得または発行利得は，利潤でも利子でもなく，資本還元された企業者利得である。その前提は，
　産業資本の擬制資本への転化である」(S. 249,上, 363)。このヒルファディングの所説に対して次のよう
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　な批判がある。
　　「そもそも，ことばの文字通りの意味で『産業資本を擬制資本に転化する』，すなわち産業資本を擬制資
　本の姿にかえる，などということはできそうもなく，またありえそうもない」ヽ（森岡孝二『独占資本主義の
　解明』新評論, 1979年. 203頁）。また「とくにやっかいな問題は，「金融資本論」がよくもわるくも産業利
　得を軸に展開されていて，ヒルファディングの創業利得の理論そのものがいちじるしく謎めいているう
　えに，その謎解きがけっして容易ではない点にある。ヒルファディングが創業利得は「利潤生み資本を利
　子生み資本に転化することから発生する」，あるいは「産業資本を擬制資本に転化することから発生する」
　,と述べるとき，その「転化」なるものはもっとも巧妙に仕組まれた手品の種にも似て，まったく幻想的で
　さえある。ある意味では，「金融資本論」におけるすべての謎はこの転化の仕方のうちにあり，ヒルファディ
　ングの金融資本の規定におけるすべての混乱は，彼の創業利得の規定におけるこの「転化」の形成から発
　しているとさえいいうる一傍点原文」（同上,181頁）。
　　「この『利得……1ま，……資本還元された企業者利得である』『企業者利得は，支配的利子率で資本還元
　されて，創業利得をなす』といわれる……これはおそらく創業利得の大きさは企業者利得を支配的利子率
　で除算した額になるということを念頭において述べたものであろう。しかし，それはただ利潤がすべて配･
　当にまわされる場合のみにいえることなのであるが，現実には利潤はすべて配当にまわされるとは限らな
　いのであるから，創業利得の大きさは必ずしも企業者利得を支配的利子率で除算した額になるとは限らな
　いのである」（寺田稔「ヒルファディングの創業利得論」『経済学研究』第28巻第1号,1974年5月）。
　　なお，こうした批判・疑義については，拙稿，前掲論文で詳論しているので参照されたい。
（8〉「発行利得〔創業者利得一中田〕の高さは，第一には平均利潤によって，第二には利子率によって，規
　定されている。平均利潤マイナス利子は企業者利得を規定し，企業者利得は，支配的利子率で還元されて，
　創業者利得をなす」(S. 249,上, 363-364)。このヒルファディングの所説には次のような批判がある。
　　「このように見てくると，ヒルファディングが平均利潤率の支配する原理論的抽象次元にいて創業利得を
　論じているのは，全く妥当でないというべきであろう。かれの創業利得には，さまざまの混乱した規定が
　含まれていて，現在に至るまで多くの読者を悩ませているのであるが，その最大のものは，創業利得は企
　業者利得の一括先取りであるとする規定であろう。かれは創業利得は『平均利潤マイナス利子，すなわち
　本来の企業者利得に等しい部分は，どこに消えたのか』……という問題をたて，創業利得こそ，この部分，
　すなわち，企業者利得部分の転化したものである，という解答を出すのである。これはいうまでもなく，
　全く無意味な問題提起と解答なのであるが，かれのかかる混乱は，たんにかれが利子と利回りを混同して
　いたということにのみ由来するものではない。より根本的には，かれが創業利得なるものは，平均利潤の
　支配する原理論的抽象次元では規定しえないものであることを認識しえなかったというところに，その原
　因があるといわねばならないのである」（中村通義「株式会社と平均利潤」『経済学研究』第27巻第1号, 1977
　年３月，54頁）。
　　「現実には創業利得をうることのできる株式会社は平均利潤をうるような一般の株式会社ではなく，なん
　らかの意味での超過利潤（それが単なる超過利潤であるか独占利潤かはここでは問わない）をうる株式会
　社なのである。額面以上の株価が成立しうるのは，かかる限られた株式会社のみなのである」（鎌田正三
　「株式会社金融再論一創業利得に関する研究ノート」東北大学『経済学』第52号,1959年7月, 134頁）。
　なお同じような批判・疑義を示された論者の中には森岡孝二『独占資本主義の解明』（新評論, 1979年），
　岡部利良,前掲論文，寺田稔，前掲論文等がある。
（9）拙稿「金融資本の蓄積様式（ｎ）」第四章「独占的結合の価格形成と『超過利潤』」（『高知大学学術研究
　報告』第32巻,1983年）を参照されたい。
（10》拙稿，同上。
ai)ヒルファディングの創業者利得論は，すでに指摘してきたように，自由競争下における平均利潤（率）
　の形成を論理的前提とした創業者利得論であり，そこには「個人企業と区別された意味での株式会社一般
　があるだけで，利潤といえば平均利潤だといった狭い思考の枠を抜け出ることがなかった」（中村通義,前
　提沓,177頁）といわれてきたが，「競争制限・独占的結合の形成→独占的「超過」利潤」の論理次元での
　創業者利得の形成に関する彼の所説〔注の（2）〕に関しては何故か完全に看過されるか無視されてきたので
　ある。
（12）「ヒルファディングは『トラストの形成のさいに……重要な役割を演ずる』創業利得に論及した場合，独
　占的「企業合同によって競争が排除されるところでは，―つの新企業が創立される。この企業はより高い
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　利潤を期待しうる。このより高い利潤〔マイナス？〕は資本還元されて〔?〕創業利得を形成しうる」と，
　括弧内への補足の仕方いかんによっては，独占利潤「マイナス利子」が資本還元されて「もっとも高い」
　創業利得を形成しうるとも，また，すでに平均利潤マイナス利子を資本還元して創業利得が形成されてい
　るので，それとは別に，独占利潤「マイナス平均利潤」イコール特別利潤が資本還元されて「あらたに」
　創業利得を形成しうるとも，いずれにも解釈できる余地を残したあいまいな叙述をしている……」（高寺貞
　男「創業利得と株式資本の水増し」「経済論叢」第111巻,第５，６号,1973年）。このような指摘は先の注
　(2),(7)にみられる論者の見解と根本的に異なるものである。
旧「アメリカの砂糖トラストは，15の小会社の融合によりハヴマイヤー(Havemeyer)が1887年に創立し
　たもので，これらの小会社の資本金は公称合計650万ドルだった。トラストの株式資本は5,000万ドルと決
　定された。　トラストは直ちに精糖の価格を引き上げ……精糖1トン当たりで約14ドルを儲けたが，これは全
　株式資本にたいして10％，したがって，会社の創立時に払い込まれた資本にたいしては約70％の配当を支
　払うことを可能にした〔｡Berliner Tageblatt“ voml. Juli 1909〕」(S. 333,下,109)。
　　みられるように，ここでは，創業者利得は「固定資本信用→創業者利得」の論理系譜に位置づけられる
　ものとしてではなく，産業資本の擬制資本化による創業者利得の形成が読みとれるし，またなによりもこ
　こでの創業者利得の形態的特徴が，「創業時」創業者利得の形成を例示したものと読みとれることである。
㈲　高寺貞男，前掲論文を参照されたい。
（旧「資本は，一般に，（平均）利潤を産むものである。配当は，本来，その利潤の分配であり，利潤の変動
　に応じて増減する。しかし，平均的には，配当は利子とともに企業者利得を含むのが通常の形態・内容で
　ある。すなわち，支払い配当額は利潤額で，配当串プラス企業者利得串である。しかして，株式会社の発
　展とともに，経済変動に対処していくために，配当平準化政策がとられ，準備金の積み増しも増大して，
　配当性向の低下・適度の配当率の保持がみられるようになるのである」（片山伍－「『配当の利子化』につ
　いて」「経済学研究」第42巻第１～６号, 1977年3月）。
（16）拙稿「金融資本（?）蓄積様式Ⅲ」（『高知大学学術研究報告』第35巻）を参照されたい。
㈲　高寺貞男によれば，「この個所〔この高められた利潤は資本還元されて創業者利得を形成しうる一中田〕
　は，近代的『トラストの形成のさい』に限った叙述として，独占利潤『マイナス平均利潤』イコール特別
　利潤〔独占的『超過』利潤一中田〕が資本還元されて「あらたに」形成される創業者利得と解すべきで
　あろう」（前掲論文）と。
　　　第５節　独占利潤・配当と創業者利得田
　ここでは，独占的産業の形成下において独占的諸結合＝カルテル・トラストの成立による競争の
制限・排除によって，｡期待されうる「高められた利潤」＝独占利潤・独占的「超過」利潤が，もっ
ぱら当該部門における独占的結合の非独占的諸企業＝アウトサイダーに対する技術的・経済的優越
性に基づくものであり，したがって，創業者利得論もこの独占利潤・独占的「超過」利潤との関連
において展開されるものとする。勿論，この種の「超過」利潤は本来，「経過的なもの」であり，経
済的性格の特別利潤を指すが，独占的結合の非独占的諸企業に対する技術的・経済的優越性に基づ
くこの論理次元に特徴的な長期的傾向をもつものであるとの考えを理論的に前提とする。しかし，
小稿第四章「独占的結合の価格形成と『超過利潤』」（”において明らかにされたように，独占利潤・
独占的「超過利潤」の基本的内容とその特徴は独占的産業部門とそれの製品を生産手段の諸要素と
して充用する非独占的諸産業部門との支配・被支配＝収奪・被収奪関係に基づく前者による後者の
利潤の「分け取り」，「横取り」にあるという観点からいえば，いまだ，それとの関連（次節で取り
上げるが,）を考察対象としないここでの創業者利得論は，独占段階の創業者利得論としては極め
て不十分なものといえる。
　第11章「利潤率の均等化における諸障害とその克服」で明らかにされてきたように，独占的諸結
合＝カルテル・トラストの形成の論理は，「資本の有機的構成の高度化→固定資本の巨大化・資本
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の最低必要量の厖大化→資本の流出入困難→少数化し，同等化した巨大資本間の死活的闘争→利潤
率の平均以下への低下」というこの論理次元での「利潤率の平均以下への低下傾向」が,景気変動的
諸要因と結合することによって生ぜしめる利潤率の危機・資本の自己否定化を，競争の制限・止揚
を通じて克服していくということである。且つまたそれは，かかる独占的結合の形成→関連諸部門
における同様の「独占的結合」形態の促進というその波及過程を通じて，独占的結合による平均以
上の利潤率の形成，つまり，利潤率の「高位」平準化としての利潤率均等化の展開していく過程で
あった（2’。以前は各個の企業にとっては，死活的であった競争の危険性が，競争の制限・止揚とし
ての独占的結合の成立によって除去されるが故に，独占的結合め成立は死活的競争によって平均以
下に低下した利潤率の回復，さらに，独占利潤・独占的「超過」利潤の形成による利潤率の最高位
水準の確保を期待しうるようになる。しかも生産における独占的結合体制，さらには結合生産的独
占的結合体制の成立・展開と，それに伴う強大な独占的支配体制の確立とに基づいて企業収益はさ
らなる確実性と一様性とを獲得することになる。
　独占的結合は，不況期における「常に販路を見出す生産の基本額」を設定し，これに対応する価
格の形成に基づいて，好況・繁栄期には追加需要の充足をアウトサイダーに委ねる一方で，不況期
には過剰生産の一切の負荷を彼らに転嫁せしめることによって，景気変動の全局面を通じてその独
占的市場支配・価格支配を確立・持続していくのである。換言すれば，独占的結合はその優越性に
基づいて好況・繁栄期にはアウトサイダーの生産を追加需要の充足の範囲におしとどめ，不況期に
は需要の縮減による過剰生産の負荷を，もっぱら彼らに転嫁させることによって，自らは独占利潤・
独占的「超過」利潤を確保するということである。したがって，独占的結合がさらに結合生産的独
占的結合体制へとその生産体制を展開せしめていくことによって，その優越性をさらに高め，それ
に対応した市場支配・価格支配を確立・強化していくことになれば，その収益の確実性と一様性と
は一層強固な確信的なものとなる。したがって，かかる独占的結合の形成は，同等化した少数巨大
資本間の死活的闘争によって平均以下に低下していた利潤率を回復せしめるだけでなく，独占的
「超過」利潤の獲得によって，一挙により高い水準にまで引上げることが期待されうるのである。
　このことはまた，独占的結合の株式の市場価格が，結合・合同以前の構成諸企業の各々の株式の
市場価格（の合計）をはるかに超えて上昇するであろうことが期待されうる。この場合，株式の市
場価格は，「配当の利子化」が一般的に確立している論理次元であることを考えれば，利回りが利
子プラス危険割増相当額に当たる水準に，したがって，それはかかる独占利潤・独占的「超過」利
潤（利潤分配額）の年平均を株価で割った数値（利回り）が，利子率プラス危険割増率に相当する
水準の点になるということであろう。かくして，独占的結合は期待されうる独占利潤を基礎にして，
この利潤が個々の株主の投下した資本に利子程度の配当が分配されうるように，株式資本（額面総
額）を設定することができるのである。このようにして形成された額面価格の株式は，十分にその
市場性を付与されているのである。なぜなら，それは，創業者利得の形態で一括先取りした独占利
潤がそれの事後の実現をもってはじめて社会的にもその実現を可能ならしめるからである。そして，
この株式の額面総額は，株式の種別化に基づいて先述した配分基準と方法に従って割り当てられる
ことになる。が，いずれにせよ，その配分構造は諸企業の結合・合同によって，期待されうる独占
利潤に対する支配形態の展開を反映するものであり，それはまた，結合・合同に基づく独占的結合
への諸資本家の参加の程度を直接・間接にあらわすものであるということができよう。
　こうした独占的結合による結合生産体制の確立に基づく「技術的」・「経済的」優越性のもとでは，
この部門における非独占的諸企業＝アウトサイダーは利潤率の社会的平均以下への低下を余儀なく
される。一方における独占的結合によるこの「技術的」・「経済的」優越性と，それに基づく「超過」
利潤の獲得は，他方における非独占的諸企業＝アウトサイダーにおける「技術的」・「経済的」劣性
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と，それに基づく負の「超過」利潤の強制として作用する。しかし，それは独占的な結合生産体制
に直接に規定されたものであるが故に，かかる結合生産体制を採りえていない各個の企業にとって
は,’そうした「技術革新」を自己の個別的，分散的努力に依存しようとする限り，容易には採用し
えないということになる。独占的結合による結合生産体制と支配体制の確立のもとでは，非独占的
企業が個別的，分散的にそのなかに割り込む余地はほとんどありえないのである。そうした限りに
おいて，その「技術的」・「経済的」優越性は一時的なものではなく，比較的長期的なものであると
いうことになる。したがって，その「超過」利潤も自由な競争によって，結局，消滅させられて商
品の価格が低下せざるをえなくなるというようなことのない「超過」利潤である(S. 347,下,128)。
つまり，それは，本来，「経過的」にのみ成立しうるべきものであるが，かかる独占的結合の結合
生産・市場支配体制のもとでは，むしろ比較的長期にわたって「固定化」されざるをえない傾向を
もつものとなる。
　ところで「技術革新」・「新生産方法」の導入は，本来ならば，「より大量の生産を必至とし，そ
の販売のために価格を引下げて消費の拡大をはからなければならない」(S. 347,下,128)。しかし，
独占的結合体制・市場支配体制のもとでは，「価格は同じまま，生産費は低下，利潤（率）は上昇
ということになるであろう」(ibid.,同上）。つまり，この論理次元では，「技術革新」は，主要に
は，それが独占的結合の支配下での結合生産形態を媒介・契機とするものであるが故に，全面的競
争下でのように，「その普及・一般化→価格の引下げ」というメカニズムは構造的制限を余儀なく
されることになる。したがって，独占的結合の支配下の「技術革新」の展開が技術的・経済的に劣
位化・陳腐化した旧設備をもつ非独占的諸企業＝アウトサイダーの利潤率を引下げ，したがって，
それがこれら諸企業に対して，その旧設備の廃棄による「技術革新」・「新生産方法」の導入を強制
していくとしても，新生産方法の導入がこれら諸企業に容易に普及していくことにはならない。独
占的結合は，「技術革新」・「新生産方法」の導入による生産性の上昇にも拘らず，その全生産を，
「景気変動のすべての段階を通じて，市場供給に不可欠な生産部分の支配’3’」という「常に販路を
見出す生産の基本額」“）の設定の枠内に抑えることによって価格を維持し，独占利潤を安定的に取
得・確保しようとする。したがって「技術革新」・「新生産方法」の導入に当たっては，独占的結合
は，一方では，旧式化・老朽化した経営・工場設備を廃棄，または休止させながら，他方では，二
三の経営・工場で新技術を採用し，全体として生産性を高めながら，景気変動の全局面を通じて常
に販路を見出す生産の基本額の水準を確保し，したがって，価格を維持し，より高い「超過」利潤
を取得する。この場合，この高い「超過」利潤はこの部門の非独占的諸企業の負の「超過」利潤に
対応するものであり，部門内において相殺される性質のものである。それだから，「技術革新」は
独占的結合の利益になるだけであり，それによって景気変動における一切の負荷を，もっぱら非独
占的諸企業に転嫁し，自らは，その全局面を通じて，より高い利潤を安定的に確保しうるのである。
　このように，非独占的諸企業が社会的平均以下の利潤率を余儀なくされ，しかも，それが一時的
ではなく長期にわたって固定化する傾向をもつということになれば，これら諸企業の創立時にあっ
て，期待されうる利潤（平均利潤）を資本還元して得られる擬制資本（株価総額）に等しく設定さ’
れた額面総額の株式は，その株価を維持することはできなくなる。株価は株式の額面価格以下に下
落することになるであろう。すでに指摘したように，「技術革新」・「新生産方法」の導入によって
独占的結合が取得する「超過」利潤が，非独占的諸企業の負の「超過」利潤に対応するものである
が故に，非独占的諸企業の株価は，理論的には「平均利潤マイナス『超過利潤』」を資本還元して
得られる擬制資本＝株価の水準にまで下落することになるであろう。
　しかし実際には，上述のような結合・合同以前における各個別企業の創立時での額面価格の株式
に対しては，いまや配当を保障しえなくなっているが故に，場合によっては景気の循環局面との関
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連次第で事態を急速に悪化せしめ，株価の崩落→企業の倒産を結果せざるをえないということもあ
りうる。これらの非独占的諸企業にとっては，配当を確保し株価を維持しなければならない。その
ためには社会的平均以下に低下した利潤を回復し，さらにはそれ以上に引上げなければならない。
この論理次元にあっては，他の諸部門も独占的結合の直接的支配下に置かれているか，そうでなけ
れば，独占的結合はいまだ形成されてはいないが，しかしその影響をうけながら，部門内における
「固定資本の巨大化・資本の最低必要量の厖大化→資本の流出入困難→同等化した巨大資本の死活
的闘争」という事情のもとで，利潤率の平均以下への低下を余儀なくされているか，あるいは資本
規模が小さく，資本の流出入は容易ではあるが，競争が激しく独占的産業の支配網に組み込まれて
絶えずその影響を受け，利潤率も平均以下に引下げられているかであろう。
　したがって，これらの非独占的諸企業は当該部門から資本を引揚げて利潤率の高い部門へ流入す
るということは容易ではない。結局，彼らにとって，残された道は独占的結合（あるいは結合生産）
への道（あるいはアウトサイダーとして留まるか，吸収・併呑ないし駆遂されるかーこの側面につ
いては省略）以外にないということになる。自らを独占的結合に参加せしめ，それによって利潤率
を回復，さらには，より高い利潤率の上昇を可能ならしめうる諸条件を確保しなければならない。
そうすれば，高い利潤が期待されうることになり，一挙に，この期待されうる高い利潤を資本還元
して得られる擬制資本（株価総額）の成立を可能ならしめうるであろう。株式資本はこの擬制価格
に等しくなるように設定されても，高い利潤が期待されている限り，配当は保障され株価は維持さ
れうる。場合によっては，それを超えて上昇することもありうる。結合・合同に基づく独占的結合
の形成に当たって，自らが創業者であれば，既述したような配分構造に基づいて創業者利得を取得
することも可能となるであろう。かくして，独占的結合を可能ならしめる一定の技術的・経済的諸
条件を有する諸企業間に結合・合同に向けての「共同の努力」が開始されることになる。
　その際，重要なことは，それに必要な資本をいかにして調達するかということであるが，いず
れにせよ，この過程はこれら諸企業に金融的，且つ，信用的に緊密な利害関係をもつ巨大銀行によっ
て促進されることになる。そしてまさに，こうした大企業の結合・合同運動の過程的展開の中で，
様々な「結合・合同劇」が演じられていくのである。しかし，かような独占的な企業結合・合同運
動の強力な槙粁となったものが，株式会社制度に基づく資本調達・資本の支配様式であり，その結
合・合同の契機＝動機の一つが，競争の制限による「高められた利潤」予測に基づく過大資本化を
介しての創業者利得の獲得であった。さらには，強大銀行との緊密化・支援体制を欠くか，あるい
はまだ，その経済的・技術的諸条件が成熟していないか，の事情のもとにあるにも拘わらず，「早
熟的な」独占的結合の形成の場合などに，とくにみられる「過度の過大資本化」としての「水増し,5,J
による，さらなる創業者の「分け前」の取得がその推進的動機の一つであったということがいえる。
　ところで，創業者の分け前を創業者利得以上に高めるために，かかる資本化に当たっては，しば
しば「過度の過大資本化」としての「株式資本の水増し(Verwasserung des Aktienkapitals)」が
行われた（S.上, 230),といわれる。すなわち,ここでは，それは株式資本（額面総額）が，独占
的高利潤（独占利潤・独占的「超過」利潤）を基礎にして形成される擬制資本額としての市場価格
を超えて，過大資本化されることによって行われうる。この「株式資本の水増し」について，　ヒノレ
ファディングは次のように述べている。すなわち，「名目的株式資本が大きくて，発行の際のその
相場が名目的価値以下に，額面価格以下に下がれば，株式資本の水増しといわれる。〔企業〕収益
が前提されていて，これが総株式の相場を規定する。総株式資本が多数の株式からなればなるだけ，
個々の株式に割り当てられる可除部分はますます小さくなる。水増しは創業者利得とは関係がない。
……実際，水増しはなんら本質的なものではなく，したがって，創業者利得とは異なり通常は法律
によって防止されうる。……しかし事情によっては水増しは，創業者たちの分け前を創業者利得以
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上に高めるために恰好な金融技術的手段となる。たとえば，合衆国では，企業の創業に際しては，
通例，優先株, (preferred shares〔Varzugsaktien])および普通株（ｃｏｍｍｏｎshares〔gewohnliche
Aktien〕）の二種類の株式が発行される。……優先株の額〔額面総額〕は，創業の際に，現実に機
能することを必要とされる資本よりも大きくなるように算定されるのが普通である。優先株にはす
でに創業者利得の最大部分が含まれている。そればかりか，さらに，大抵の場合にはほぼ同額の普
通株が加わる。……大抵の場合,優先株と普通株とを合わせて幾らか額面価格よりも高い」(S. 154,
上, 230-231)と。
　この場合，ヒルファディングによれば，優先株は配当を限定されており，大抵の場合，５％乃至
７妬の確定利子付程度の累積配当が分配される(ibid.,同上）というように，それには，安全性・
確実性が付与されており，したがって，「過度の過大資本化」としての水増しとは関係がない。彼
は「過大資本化」と「過度の過大資本化」とを明確に区別することによって，前者によって析出さ
れる創業者利得を企業者利得の資本還元による一括先取りとしての経済的一範躊であると規定し，
後者を継承取得者＝一般株主からの詐欺的手段による横奪・収奪利得として明確に区別している。
　‥このこと一優先株制-は，いまだ株式証券の「種別化」が制度化されていなかった論理段階
での過度の過大資本化が，とくに独占的諸結合の形成期において，とくに「早熟的」独占的結合の
形成に際して，資本化政策の一環として採られたが，しかし，旧企業所有者・株主の財産喪失の危
険性を絶えず孕んでいたということに関係する。それは，一方では，独占的諸結合への既存諸企業
の参加を躊躇させ，他方では，この時期における高次の資本集中運動を通じて形成される広範な貨
幣資本家諸層の社会的動員をも制約することになる。かかる制限は緩和ないし克服されなければな
,らない。その一つが株式証券の種別化であり,優先株制度に基づく一定率の配当優先権の保障によ
る投資利益の保護措置であった％この株式証券「種別化」の制度によって，旧企業所有者・株主
の財産喪失の危険性が緩和され，且つその地位を確保しながら投下資本を流動化・回収しうること
によって，独占的諸結合の形成・波及がさらに促進されるとともに，金融市場＝証券市場における
株式投資が安全性・確実性を付与されることによって，この論理次元で形成される広範な貨幣資本
家諸層の社会的動員を容易ならしめたということができる。
　ところで，上記のヒルファディングの所説によれば，「優先株にはすでに創業者利得の最大部分
が含まれている」ということである。これは，優先株の額がすでに創業の際に，現実に機能するこ
とを必要とされる資本よりも大きくなるように算定されているからである。したがって，その場合，
独占的結合の創立時に際して，優先株（額面総額）は，企業利潤が個々の株式所有者の投下した資
本に利子程度の配当を分配できるように逆算して設定されていると考えれば，擬制資本に等しく設
定された優先株＝株式資本と現実に機能することを必要とされる資本＝機能資本との差額として，
創業者利得が導出されるので，創業者利得の全額が優先株のうちに含まれているということになる。
あるいはまた，この場合，「優先株のうちに含まれている」といわれる創業者利得の形成自体は，
自由競争の論理次元での個別企業による創業者利得の問題であるということも考えられる。その場
合には，この創業者利得は，独占的な企業結合・合同以前にすでに各個の企業がその創業に際して，
企業者利得部分（平均利潤マイナス利子）を資本還元して得た創業者利得に当たるものでなければ
ならない（％
　したがって，これら諸企業の結合・合同ないし吸収に基づいて形成される独占的結合にとっては，
期待される独占利潤のうち自由競争下でならば成立するであろう平均利潤に当たる部分が，結合・
合同ないし吸収される以前に，これら諸構成企業の創立の際に，すでに企業者利得部分の資本還元
によって創業者利得の形態で一括先取りされているということになる。それ故に，企業結合・合同
に基づく独占的結合の際に形成される創業者利得が，期待される独占利潤を基礎にして「独占利潤
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マイナス利子」の資本還元によって導出されたものであるとすれば，その全額が独占的結合の創業
者・発起人の手に入るというわけにはいかない。なぜなら，そこでの「優先株にはすでに創業者利
得の最大部分が含まれている」ということになるからであり，結合・合同企業の創業者・発起人の
手元にではなく，すでに結合・合同以前の旧企業所有者によって取得済みのものであるからである。
しかし，必ずしもそのように捉えなければならないということではない‘8’。
　そこで，諸企業の結合・合同ないし吸収に基づいて独占的結合が成立すれば，「高められた利潤」
が期待されうるので，この「高められた利潤」を資本還元して高い創業者利得が形成されるという
場合，そして，それが独占的結合の創業者・発起人によって取得されるものであるとすれば，この
高い創業者利得は，かかる企業結合・合同ないし吸収に基づく独占的結合の成立以前に各個の企業
がその創立に際して「平均利潤マイナス利子」＝企業者利得部分を資本還元して得た創業者利得と
は異なるものであり，且つ又この部分をも包摂した「独占利潤マイナス利子」の資本還元による創
業者利得そのものでもないということになる。それは，上述のような諸企業の結合・合同ないし吸
収に基づく独占的結合の成立に際して,形成される創業者利得であるが,独占利潤（平均利潤プラス
独占的「超過」利潤）から平均利潤を差し引いた残り部分＝独占的「超過」利潤を資本還元して導
出されうる創業者利得でなければならない。したがって，それは独占的結合の成立に際して，期待
されうる独占的「超過」利潤が個々の株式所有者の投下資本に対して利子プラス危険割増程度の配
当を分配しうるように株式資本を逆算して設定することによって導出されるものである。だからこ
そ，それは独占的結合の創業者・発起人によって取得されるものになるのである。
　ところで，すでに指摘したように，「株式資本の水増し」は，かかる優先株には関係がない。優
先株は堅実な創業にあっては大抵の場合，５％乃至７％の確定利子付程度の累積配当が分配される
ので，その株価は擬制資本（株価総額）に等しく設定された額面相当額となる。すなわち，「優先
株の額は，創業の際に，現実に機能することを必要とされる資本よりも大きくなるように算定され
るのが普通である」(S. 154,上, 230-231)。株式証券の種別化に基づいて，例えば合衆国では大企
業の創立に際しては，通例，優先株および普通株の二種類の株式が発行され，前者は企業利潤のう
ち利子相当分を配当として優先的に支払い，後者には残余利潤（平均利潤マイナス利子）を配当と
して分配する(S.154,上,230-231)ということであるから，この両者を構成要素とする株式資本
（額面総額）が擬制資本（株価総額）に等しく設定され，それによってこの場合，擬制資本相当額
の株式資本から機能資本を差し引いた額だけ，したがって，創業者利得相当分だけ過大資本化が行
われているのである。が，しかしこの場合，株式資本（額面総額）は擬制資本（株価総額）に等し
く設定され，株価はほぼ額面相当額の水準を保持するが故に，それは独占的結合が事後的に生産過
程で産出・取得する独占利潤（の実現）によって保証されうるものであり，したがって，「水増し」
は全く行われていないということができる。
　しかし，すでに指摘したように，この過大資本化は，企業結合・合同ないし吸収以前に，すでに
当該諸企業がその利潤（平均利潤）マイナス利子＝企業者利得部分を資本還元して取得した創業者
利得をあらわしており，したがって，独占的結合がこれら諸企業を構成員とすることによってこの
過大資本化を継承するとしても，これによる創業者利得はすでに構成会社の創立の際に，取得され
てしまっているので，独占的結合の創業者・発起人の手には入らないということであった。そこで，
独占的結合がかかる諸企業の結合・合同ないし吸収によって形成され，独占利潤が期待されうる場
合に，それを基礎にして「水増し」を行わずに擬制資本（株価総額）に等しく株式の額面総額を設
定し，株式証券の種別化に基づいて独占的結合の創業者・発起人が，創業者利得部分として取得し
うる優先株と普通株との額面はどのように析出されうるのであろうか。
　独占的結合の成立は独占利潤を期待できるので，この独占利潤を基礎に株式資本（額面総額）が
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擬制資本（株価総額）に等しくなるように設定されるが，このうちから独占的結合の構成メンバー
の株主が取得すべき過大資本化相当額を差し引いた残余部分，したがって，独占的「超過」部分を
基礎にして株式の額面価格が擬制資本（株価総額）に等しく設定されるものであるということにな
り，この部分が独占的結合の創業者・発起人によって創業者利得として取得されるのである。この
擬制資本（株価総額）に等しく設定された株式の額面総額が，上述の優先株と普通株とへの分割基
準に従って，両者に振り分けられることになる。したがって，この場合，優先株には独占的「超過」
利潤のうち利子プラス危険割増相当額を配当として優先的に分配し，普通株には残余利潤を配当と
して分配することになる。このように，独占的結合の成立に際しては，それによって期待されうる
独占利潤を基礎にして，その資本還元を通じて，通例，優先株と普通株との二種類の株式が発行さ
れるが，前者は上述したよう･に独占的結合の創業者・発起人の取得する優先株とこの構成諸企業の
株主に分配されるそれとから成っており，後者もまた，この創業者・発起人と構成諸企業の株主と
にそれぞれ分配された普通株から成っているということができる。ここでも普通株の額面総額に相
当する過大資本化が行われ，創業者利得が形成されているが，「水増し」は全く行われていないと
いうことができる。
　ところで，独占的結合の成立に際しては，繰り返し述べてきたように，独占利潤が期待され，こ
の利潤が個々の株主の投下した資本に利子程度の配当を分配できるように，擬制資本（株価総額）
に等しく株式の額面総額が設定されたということである。が，これに対して「株式資本の水増し」
とはかかる株式資本（額面総額）の設定とは異なり，上述の期待される利潤の枠を超えていわゆる
過度に過大な「独占利潤」が設定され，この「独占利潤」なるものが，実際に期待されうるもので
あれば，これを基礎にして形成されたであろう擬制資本（株価総額）に等しくなるように，株式資本
（額面総額）が設定される場合のことである。このように，実際に期待されうる利潤の枠を超えた
「架空」利潤をもって資本化が行なわれたとすれば，このような株式資本（額面総額）から先の独
占的結合の成立の際に，期待される独占利潤が個々の株主の投下した資本に，利子プラス危険割増
程度の配当を分配できるように逆算して設定された株式資本（額面総額）を差し引いた額だけ「株
式資本の水増し」が行われたことになる。なぜなら，過度に過大な「独占利潤」の設定に基づいて
導出されたところの株式資本（額面総額）なるものは，実際に期待される独占利潤を基礎にして形
成される擬制資本としての市場価格を超えて過大に資本化されているからである。すなわち，「名
目的株式資本が大きくて，発行の際のその相場が名目的価値以下に,額面価格以下に,下が」(S. 153,
上,230)ることになるからである。したがって，「大抵の場合，優先株と普通株とを併せて幾らか
額面価格（実際に期待されうる利潤を資本還元して得られる擬制資本額に等しく設定されたもの）
よりも高い」(S. 154,上,231)という先述の例示はこのような場合に起りうるのである。
　いうまでもなく，この場合，この株式資本（額面総額）の設定に当たって，それの水準に等しく
なるようにと「仮定的」基準にされた擬制資本（株価総額）は，実際には，そのものとしては形成・
存在しえず，金融市場＝証券市場では期待される独占利潤を基礎にして形成されている擬制資本
（株価総額）だけが，その株式資本（額面総額）の株価総額としての市場価格をあらわしているの
である。したがって，「総株式資本をなす個々の株式が多ければ多いほど，個々の株式にはそれだ
け小さい可除部分が割り当たる」(S. 153,上,230)ことになるわけである。それ故に，この論理次
元では，この過度の過大資本化として「水増し」された株式の額面総額のうちから，先ず，独占的
結合の構成諸企業の旧所有者・株主に対して，結合・合同ないし吸収される以前の各個の企業が，
その利潤（平均利潤）を基礎にして擬制資本（株価総額）に等しくなるように逆算して導出した株
式の額面総額に相当する額が割り当てられる。が，株式の種別化の制度のもとでは既述の方法に従っ
て，優先株と普通株とに振り分けて，かかる「額面総額」に相当する額が割り当てられることにな
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　る。この場合，優先株には，利潤（平均利潤）のうちから利子プラス危険割増相当額が優先的に配
　当として分配されるので，「株式資本の水増し」とは関係ないが，残余利潤を配当として分配され
　る普通株の場合には，直接に「水増し」の影響を受けることになる。したがって，「水増し」され
　た分だけ普通株（株価）はその「額面価格」＝市場価値以下に引下げられる。つまり，独占的結合
　の構成諸企業の旧所有者・株主はこの分に当たる資産価値だけ「横取り」されたことになる。
　　他方，独占的結合の創業者・発起人には，上述の過度の過大資本化として「水増し」された株式
　の額面総額から構成諸企業の旧所有者・株主に割り当てられた部分，つまり，平均利潤を基礎にし
　て擬制資本（株価総額）に等しくなるように逆算して得た額面総額を差し引いた株式の額面総額部
　分か割り当てられ，既述の方法に従って，優先株と普通株とに振り分けて手にいれることになる。
　この場合，優先株には「高められた利潤」のうちから利子プラス危険割増相当額が配当として分配
　されるので，優先株は「株式資本の水増し」とは関係がないというわけである。したがって，この
　残余部分が普通株の額面総額として，独占的結合の創業者・発起人の手に，先の優先株と合わせて
　割り当てられるが，その株価は「水増し」された分だけ，その「額面価格」＝市場価値以下に引下
　げられたものとなる。が，いずれにせよ，独占的結合の創業者・発起人は，かかる過度の過大資本
　化としての「水増し」による額面総額の株式を上述のような方法を通じて割り当てることによって，
　本来ならば，結合・合同ないし吸収した構成諸企業の旧所有者・株主の分け前として彼らに割り当
　てるばずのその部分を「横取り」し，それを「買収」のための費用に当てることができるのである。
　　かくして，独占的結合の創業者・発起人には，独占的「超過」利潤を資本還元することによって
　得た創業者利得に加えて，さらに構成諸企業の旧所有者・株主の取得部分の一部を「横取り」，「分
　け取り」することになる。だから，ヒルファディングは，「しかし事情によっては水増しは，創業
　者たちの分け前を創業者利得以上に高める」(S. 154,上, 230)と述べているのである。
　　しかし，後述するように，かような過度の過大資本化としての下株式資本の水増し」は，事情の
　如何を問わずに，独占的結合の創業者・発起人の分け前を創業者利得以上に高めるということには
　ならない。独占的結合の資本化としての株式資本（額面総額）の形成は，諸資本の結合・合同に基
　づく独占的結合の成立によって，期待される独占利潤・独占的「超過」利潤を基礎にして擬制資本
　（株価総額）に等しくなるように算定されることから導き出される。だからこそ，それは金融市場＝
　証券市場において擬制資本としての循環的な流通運動を展開しうるのである。なぜなら，株式資本
　の擬制資本への転化，それの擬制資本としての資本の流通運動の形成基準・基盤は，現実の利潤
　配当であり，その源泉は生産過程で産出・獲得される独占利潤であるからである。したがって,「配
　当の利子化」の「成熟」段階としてのこの論理次元では，独占的結合の成立の際に，実際に期待され
　る独占利潤・独占的「超過」利潤を基礎にして，それが個々の株主の投下した資本に利子プラス危
　険割増程度の配当を分配できるように擬制資本（株価総額）に等しく独占的結合の資本＝株式資本
　（額面総額）が設定・形成されうる限り，この株式資本は擬制資本としての循環的な流通運動を展
　開しうるのである。そして，この金融市場＝証券市場におけるかかる擬制資本の運動を媒介ないし
，基礎とすることによって，はじめて，独占的結合の創立時に形成された創業者利得はその貨幣形態
　での実現を可能ならしめるのである。したがって，過度の過大資本化としての株式資本（額面総額）
　の「水増し」が行われると，それは実際に期待されうる独占利潤・独占的「超過」利潤の枠を超え
　た水準の点から導出されたものであるが故に，事情に変化がなければ，独占的結合の産み出す利潤
　はこの水準の点には達しえないということになり，その株価は額面価格以下に引下げられるか，さ
　もなければ減資を余儀なくされるかすることになるであろう(SS. 154-155,上,230-232)。
　　しかし，このような過度の過大資本化としての「株式資本の水増し」が，「創業者たちの分け前
　を創業者利得以上に高める」ものとして，企業結合・合同運動の歴史的過程（その一時期）におい
金融資本の薔積様式（IV）（中田） 21
て株式形態による資本蓄積の「有力な手段」たりえたのは何故か。それはすでに明らかにしてきた
ように，株式資本がその相場価値（価格）形成の基本的特質のうえに，同時に，それが景気的状況
を極めて敏感に表現・反映する性質のものであること，それ故に，かかる株式資本の相場価値（価
格）の変動は必然的に株式を投機利潤取得の対象たらしめること，そういう独特の性質に基づくも
のといえる。したがって，それはかかる株価変動の利用としての投機を可能ならしめる金融市場＝
証券市場のかかる投機的側面との関連において捉えることができよう。しかしここでは,なおそれは
考察の対象とはなっていない。それは次節「金融資本の蓄積様式とその寄生的性格」の課題である。
　こうして，過度の過大資本化としての「株式資本の水増し」は金融市場＝証券市場における擬制
資本の運動を媒介して絶えず社会的に規制されながら，生産過程において産出される独占利潤・独
占的「超過」利潤に照応した水準の点にまで引下げられる傾向をもつことになる‘9）。勿論，こうし
た「株式資本の水増し」が，それによって，直接，自己資産の価値収奪を強制される独占的結合の
構成諸企業の旧所有者・株主の抵抗を受けることはいうまでもない。そしてこの点こそは，独占的
結合の創業者・発起人たる者にとっては無視で,きない重要な要因となるのである。なぜなら，構成
諸企業の所有者・株主が，この「水増し」された額面価格の株式証券の割り当てにどの程度応ずる
かが，企業結合・合同の成否を左右するか,らである。だからこそ，ヒルファディングは「しかし事
情によっては水増しは創業者たちの分け前を創業者利得以上に高めるための適切な金融技術的手段
である（傍点―中田）」(S. 154,上,230)と述べたうえで，この「株式資本の水増し」は独自な経
済的範時としての創業者利得とは本質的にその内容を異にするものであるということを鋭く指摘し
たのである。この点についてもう少し検討してみよう。
　企業の結合・合同に基づく独占的結合の成立の際に，株式資本が，実際に期待されうる独占利潤
を基準にするのではなく，その水準を超えて，いわば「作為的」な設定に基づく独占利潤を，それ
が期待されたならば成立するであろう擬制資本（株価総額）に等しくなるように算定，つまり，
「水増し」されるのであるから，発行後にはその相場＝株価は額面価格＝市場価値以下に下がらざ
るをえない。しかし，それが極度に低く株価を形成しえない恐れさえある場合には，金融市場＝証
券市場を媒介とする資本調達そのものを困難にするであろう。また，なによりも，構成諸企業の旧
所有者・株主および創業者・発起人が株式形態で取得している金融的諸利得（の実質価値）を減少・
破壊せしめることになるであろう。したがって，そのためにも株価を一定水準に維持する必要が生
じてくる。大量の「水増し株」にも配当が保障されなければならないからである。しかし，実際に
は，それは物的資産・収益力の裏づけのない，したがって，利潤保障の全くない株式であるが故に，
配当支払いは容易なことではない。それにも拘らず，配当支払い→一定水準の株価維持をはかっ
ていくとすれば，結局，「水増し」資本の結果，それ自体の「水増し」を，すなわち，収益の「水
増し」・「粉飾」をすることによって，物的資産による価値・その収益力の過度の過大資本化である
「株式資本の水増し」を蔽っていくという以外に道はない。
　このように，企業の結合・合同に基づく独占的結合の形成が，過度の過大資本化としての「株式
資本の水増し」による資本の運動に依存したものである場合には，その独占的結合生産体制は脆弱
であり，結合支配体制もいまだ確立しておらず，不安定な基盤のうえに成り立っているものといわ
ざるをえない。こうした事情を抱える独占的結合の場合，概して，独占的銀行との関係も緊密でな
く銀行資本と産業資本との結合も十分でない場合が多い。それは独占的結合の波及の論理次元にお
ける，企業結合・合同運動の早熟的展開のなかで集約的に表現される形態的特徴である。それ故に，
かかる独占的結合は「常に販路を見出す生産の基本額」を設定し，それに対応した価格を形成・維
持しながら，需要の旺盛な好況期にはアウトサイダーを安んじて増加させ，需要の減退する不況期
には過剰生産の重荷を彼らに転嫁させるということによって，独占利潤・独占的「超過」利潤を安
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定的に確保していく体制はいまだ確立されていないということである。
　むしろ，彼らは，「株式資本の水増し」の結果，それをその収益の「水増し」によって蔽わざる
をえないという深刻な矛盾を抱え込むことになる。彼らはこの矛盾を，需要の旺盛な好況・繁栄期
に一挙に解決しようとして，結合生産力の全てを稼働＝出動させ，可能な限り需要の取組みをはか
ろうとするであろう。株価は投機需要に煽られて急上昇するであろうし，金融的諸利得も容易とな
るであろう。しかし，その結果，需要の減退する不況期には過剰生産の重荷が彼らを直撃すること
になる。株価は暴落・破綻→独占的結合は解体を余儀なぐされる場合もありうる。こうして，独占
的結合の形成・波及の過程は，一方では,企業の結合・合同の絶えざる「破綻と再生」の繰り返しの
過程として展開されるのであり，そうした過程を通じて，部門内における独占的結合の生産・市場
支配体制が確立・強化していくことになる。他方では，かかる過程的展開に影響を受けながら，金
融市場＝証券市場において多様な投資資本家層が形成されていくと同時に，また逆に金融市場＝証
券市場における所有集中が一般投資家の収奪を通じて展開していくことによって，所有の株式所有
への転化に基づく所有集中による資本支配の集中の論理を通じて，大銀行は産業における上述の過
程の展開に介入していくことになる。
　しかし，これまでの論理の特徴は独占的産業部門の形成下において独占的諸結合＝カルテル・ト
ラストの成立による競争の制限・排除によって，期待されうる「高められた利潤」＝独占利潤・独
占的「超過」利潤が，もっぱら当該部門における独占的結合の非独占的諸企業＝アウトサイダーに
対する技術的・経済的優越性に基づくものとされ，したがって，創業者利得論もこの「超過」利潤
との関連において展開されてきたという点にある。しかしこの種の「超過」利潤は，既述のような
理由に基づいて，長期的傾向を持つものであるとしても，「経過的なもの」としての本来的性質そ
のものを変えるものではない。通常，この「超過」利潤は，当該部門において独占的結合の支配体
制のもとで,独占的協定に加わっている諸企業とそれから排除されている非独占的企業＝アウトサイ
ダーとが共存する場合に，上述のような理由に基づいて生じうるものであるが，当該部門において
独占的結合の支配のもとでさえも，その技術的水準が一般的・平均的なものになるという事情のも
とでは，それに応じて消滅するものであるということができる。つまり，それは概念規定上の特別
利潤である。したがって，それは一定の条件のもとでは独占利潤の一部分を構成しうる要素ではあ
りうるが，その主な要因ではないということになる。したがってまた，かかる「超過」利潤を基礎
とする創業者利得論も，あるいはそれだけをもって独占的「超過」利潤とするところの独占利潤を
基礎とする場合のいずれにおいても，独占段階の創業者利得論としては極めて制限された不十分な
ものといわざるをえない。
　すでに第四章「独占的結合の価格形成と『超過』利潤」において，独占的「超過」利潤の基本的
内容とその特徴は，独占的産業部門とそれの製品を生産手段の諸要素として充用する非独占的諸産
業部門との支配・被支配＝収奪・被収奪関係に基づく，前者による後者の利潤の分け取り,横取りに
あるという点が明らかにされてきた。そこで次にかかる条件をふまえて独占的「超過」利潤の把握
（確認作業）とそれに規定される創業者利得論のより具体的な展開を試みることにしようo°。
(1)
??????
??
??
?
??
拙稿「金融資本の蓄積様式Ⅱ」（「高知大学学術研究報告」第32巻, 1983年）を参照されたい。
同上。
Ｒ. Hilferding, ＤａｓＦｉｎａ几ｚiiapital,op. cit。S. 291, 岡崎次郎訳，岩波文庫（下), 48-50頁。
Ibid..S.291,岩波文庫（下), 49頁。
この「水増し」に関して森岡孝二氏は次のように述べておられる。すなわち，「「過大資本化」とは，額
面総額自体がすでに現実資本にたいして『水増し』されている株式が発行され，したがって会計上もトラ
スト設立時の被統合企業の資本が土地・建物・機械などの「有形資産」の過大評価や，営業権・特許権・
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商標権などの「無形資産」の擬制的表示によって水増し計上される自体をさす。この点で「過大資本化」
は，既存の諸株式会社の合併＝新たな独占的株式会社の創業にあたっての将来の独占利潤を計算に入れた
会社資産そのものの擬制資本化といってよい」（森岡,前掲沓,222頁）と，このように述べた後，続いて森
岡氏はヒルファディングの「水増し」について次のように批判される。
　「ところが，ヒルファディングは，この『過大資本化』に論及しながら，『水増しは創業利得とは関係が
ない』，「事悄により水増しは，創業者の分け前を創業利得以上に高めるのに格好な金融技術上の手段とな
る』と述べている。彼が『過大資本化』あるいは『水増し』は創業利得とは無関係だと考えている理由は
簡単である。第１の理由は「水増し」の定義である。彼は「名目的株式資本が非常に大きくて発行のさい
その相場が額面価値以下に下がれば，それは株式資本の水増しとよばれる』という。これにしたがえば，
たとえば『生産資本が100万マルクで20万マルクの利潤をもたらす企業の総株式は，利子率が５％なら，
400万マルクの相場価値をもつであろう』から，発行される株式の額面総額が400万マルク（たとえば額面
1,000マルクの株）を上まわらないかぎり『水増し』ではないことになる。ここで生じているのは実際には
『名目的株式資本』すなわち資本金の『生産資本』すなわち会社資産にたいする過大表示＝水増し計上であ
るが，ヒルファディングの基準では，株式が額面割れをきたさないかぎり『過大資本化』ではないのであ
る。第２の理由はヒルファディングの創業利得の定義にある。彼は創業利得は『詐欺』ではないとして，
それが株主から取り立てられる貢物であることをあくまで否定する。その彼にとってさえ，アメリカの鉄
鋼トラストや砂糖トラストでおこなられた『過大資本化』の投機的，詐欺的性格はあまりにも明白である。
トラストの創業者たちは一方では暴落した株式を最低相場で買い戻すとともに，他方では配当を操作する
ことによって手持ちの株式を最高相場で売り出すような金融的術策にうったえた。ヒルファディングのい
うように，『株主を犠牲にして利得を多年にわたって留保し，これを最適の瞬間に急に分配するというよう
な配当政策は，鉄鍋トラストを支配している金融団にとって莫大な致富源泉だった』(S. 156-158,国民文
庫(1), 227-300)のである。これこそ独占形成期にもっとも典型的な創業利得であるが，ヒルファディング
の定義がこれを創業利得だと認めることをゆるさないのである」（森岡,同上, 222-223)。
　こうした，森岡氏の批判的見解に対して，本間要一郎氏は次のように述べておられる。すなわち，「森岡
孝二氏は，創業利得をふくむキャピタル・ゲインを，一種の詐欺による収奪であるとし，創業利得のこの
『詐欺性』を否定したところに，ヒルファディングの重要な誤りがあったことを強調している……。しかし，
創業利得は，かりに詐欺的性格をもつものだとしても，その『詐欺』をくりかえし成功させる客観的な経
済機構に基づいて発生するーつの経済的範時である。この経済的範時としての創業利得が，銀行独占と産
業独占との癒着に基づいて可能となる金融的術策によってさらに巨大なものに膨張させられる。この側面
こそ，むしろ詐欺と呼ぶにふさわしい要素を多分に含んでいる」（本間「現代資本主義分析の基礎理論」，
岩波書店, 1984年, 247頁）。
　ヒルファディングのいわゆる「過大資本化」の概念についての内容把握に当たっ七，なによりも肝要な
点は，単に一般的・抽象的な「過大資本化」の定義に基づく解釈の問題ではないということである。　ヒル
ファディングがそれをどのようなものとして主張しているのか。それは彼の所説に内在することによって
しか明らかにはされえないし，したがってまた，ここで問われているその概念の内容を理解する゛ことはお
よそ望みえないことになろう。
　「名目的株式資本が非常に大きくて，発行の際その相場が名目的価値以下に，額面価格以下に下れば，そ
れは株式資本の水増しと呼ばれる」(S. 153,上, 230)とのヒルファディングの所説は，その当時の「トラ
スト金融」に特有な現象-「産業トラストにより，ほとんど例外なく,累積優先株がそれと同額の普通株
とともに発行された」が，デュホイングが調査した14社を「平均すると，発行された〔株式〕証券の額面
総額の40％〔社債をふくむ発行証券の額面総額の30％〕が現実の有形資産に相当した」ために，「普通株の
実際市場価値は仮定上の額面総額よりもはるかに低〔く，したがって，社債をふくむ発行証券の市場価値
はその額面総額の半分をわずかに上回るにすぎな〕かった」と特徴づけられている財務現象-に即して，
「過度の過大資本化(excessive overcapitalization)」としての「株式資本の水増し」について述べてい
るものである（高寺，前掲論文一傍点中田）。したがって，それは配当＝利潤を支配的利子率で（プラス危
険割増率）で，資本還元して得られる擬制資本価格（株価総額）に等しく株式資本（額面総額）一仮定上
の額面総額一を設定するという資本化，つまり，通常いわれる「過大資本化」，森岡氏のいわれる定義の
内容とは異なるものなのである。
　それは，近代的トラストの形成に際して，実際に期待されうる独占利潤・独占的「超過」利潤を基礎に
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　するのではなく，実際には期待されえないにも拘らず，それ〔実際に期待されている独占利潤〕を超えて，
　その意味で架空的なこの利潤（水増し利潤）が期待されうるならば，それを資本還元して得られる擬制価
゛格（株価総額）に等しく株式資本（額面総額）を設定するというそういう意味・内容のものでなければな
　らない。これが，ヒルファディングの「株式資本の水増し」である。したがって，それは創業者利得とは
　本質的に異なるものであって，事後的な独占利潤の実現によってその社会的実現，したがってまた，その
　個別的実現の度合が制約されるという性質のものではないのである。もともと，それは「水増し」するこ
　とによって成り立ち，「水増し」することによって「利得」を得るものであり，したがって，それは「詐欺」
　以外のなにものでもないということになる。
　　ヒルファディングは「過大資本化」と「過度の過大資本化」としての水増しを明確に区別することによっ
　て，前者によって析出される創業者利得を企業者利得の資本還元による一括先取りであり，したがって，
　その実現は社会的には生産過程で産出される利潤（ここでは独占利潤・独占的「超過」利潤）の事後的実
　現によって制約されうる性質のものであることを解明することによって，それは一つの経済的範騎である
　と規定したこと，後者はもっぱら継承取得者＝一般株主からの詐欺的手段による横奪・収奪利得であると
　して，この両者の本質的相違性を明確化したということができよう。
（6）西田博「アメリカ独占確立期におけるトラストの形成と『株式水割り』財務方策」（『経済論叢』第100巻
　第4号, 1967年10月）。
（7）ヒルファディングによれば，「最良且つ最大の事例を示すものは，アメリカの鉄鋼トラストである。……
　このトラストは，すでに過大資本化されていた諸会社の合同したものである」(S. 156,上,234)というこ
　とであるが，この事例から，この場合の独占利潤を基礎にした創業者利得は独占的な企業合同・合同以前
　にすでに各個の企業（トラストの構成諸企業）がその創業に際して企業者利得分（平均利潤マイナス利子）
　を資本還元して得た創業者利得に当たる部分が包含されていると考えることもできる。この点に関しては
　本文を参照されたい。
（8）このような場合にも，独占的結合の推進的動機には創業者利得の獲得があるということは否定できない。
　ことに，その波及の論理次元では，そのことが主な推進的勁機であるからであるが，同時にその推進的
　勁機の客観的強制要因として，死活的闘争による利潤の平均以下への低下→共倒れの危機からの脱出があ
　ると考えられる。しかしまた，独占的結合の成立に伴う「共倒れの危機」からの脱出は，一挙に利潤率を
　高め，この「高められた利潤（率）」の安定的確保の展望を示しうるものとなるであろう。したがって，そ
　れはまた，増資の際に，「この高められた利潤」を資本還元することによって創業者利得の導出を有利に展
　開せしめることができるであろう。
（9）佐合紘一「金融資本と資本蓄積」（生川栄治編『現代の金融資本』有斐閣,1976年,72～82頁,所収）。
QO）ここで誤解のないように念のためはっきりさせておきたいのは，ヒルファディングがこのような論理展
　開によって創業者利得を説いているわけではないということである。しかし，すでに拙稿「金融資本の蓄
　積様式（ｎ）」の第四章「独占的結合の価格形成と『超過』利潤」（『高知大学学術研究報告』第32巻,1984年）
　において明らかにされてきた彼の独占利潤・独占的価格の基本的内容をふまえて，彼の次のような所説を
　より具体的に捉えていくと，上述のような論理的な展開が可能となるということである。
　　すなわち，「産業における自由競争がやめられることによって先ず，利潤率の上昇が生ずる。この高めら
　れた利潤は重要な役割を演ずる。企業合同によって競争の排除が実現される場合には，新たな一企業が創
　設される。この企業は高められた利潤を期待しうる。この高められた利潤は資本還元されて創業者利得を
　形成しうる」(S. 333,下, 108)。
　　　第６節　独占利潤・配当と創業者利得(41)
　ところで，このように，特定の産業部門において独占的諸結合＝カルテル・トラストが成立する
と，それはまた，関連諸部門における独占的結合の形成を促し，広汎な諸部門において独占的結合
が形成されていく。この波及過程は，独占的結合の形成のもとで，独占的価格でその製品を生産手
段の諸要素として購入せざるをえないことによって，利潤を横奪され，利潤率の平均以下への低下
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→利潤率の危機を余儀なくされる非独占的産業部門の諸企業が，自らの独占的結合によって，一方
で失ったものを他方で取り戻し，さらに利潤率を平均以上に引上げ，「高位」平準化としての利潤
率の均等化をめざしていく過程である。この過程の進行は，勿論，関連諸部門における独占的結合
の形成基盤となる経済的・技術的諸条件の成熟度如何によって異なった展開形態をとることになる。
が，しかし，上述の如き動機は単なる経済的・技術的諸条件だけではいまだ独占的結合が生じえな
いようなところでも独占的結合の形成へ向けて強制的に作用することになる。こうしてこの過程に
おいては，いわゆる「早熟的」な独占的結合の出現さえみられるようになる。また，この過程は銀
行資本の金融的および信用的利害関係によって促進・加速され，その協力がなければなお自由競争
が継続されたであろう経済発展の一段階においてさえ，競争の制限→独占的結合の成立を可能な
らしめうることもある。それ故に，この場合もまた，必要とされる経済的・技術的諸条件がいまだ
成熟していない段階で独占的結合が促成・促迫されるという早熟的傾向さえ産み出すことになる。
そしてまた，景気変動はこうした過程を強力的に促進・加速するのである‘”。
　いずれにせよ，このような独占的結合の波及過程にあっては，いまだ独占的な生産体制，支配体
制が十分には確立できておらず，したがって，「常に販路を見出す生産の基本額」を設定したり，
それに対応する価格を形成・維持することも容易ではない，いわゆる「早熟的」な独占的結合も並
存して，独占的支配構造を構成しているといえよう。しかし，このような独占的結合は，需要の旺
盛な時期にはアウトサイダーを安んじて増加させ，そのうえ買取りによって彼らに仕事を与えさえ
するというわけにはいかない。むしろ好況・繁栄期の追加需要を可能な限り取込み，一挙に独占的
結合・独占的支配関係を確かなものにしようとするであろう。しかし，そのことによって，逆に恐
慌・不況期には，その過剰生産の重荷を直接負わざるをえなくなる。このように景気変動の全局面
を通じてその独占的市場支配・価格支配を維持しえないような独占的結合もあり，それの生成と崩
壊，および再生を包摂しながらこの過程は展開していくのである（2’。この点についてはすでに指摘
した通りである。
　上述のように，独占的結合は競争を制限・止揚することによって価格を引上げ，独占的に高めら
れた利潤を取得するが，それは景気循環的，一時的なものではなく，そこには「常に販路を見出す
生産の基本額」が設定され，それに対応する価格が形成されることによって，景気変動の全局面を
通じて独占的結合の支配が維持されていくという性質のものである。したがって，独占的結合の成
立に際しては，独占利潤としてのこの「高められた利潤」が期待されうる。ここでの「高められた
利潤」とは，前節の「部門内競争」，つまり，独占的諸結合＝カルテル・トラストと非独占的諸企
業＝アウトサイダーとの競争関係の論理次元での「超過」利潤とは異なり，独占的産業部門による
非独占的産業部門の利潤の「分け取り」，「横取り」の部分を内容とするものである。つまり，独占
的産業部門と非独占的産業部門との間のいわゆる部門間競争の変容＝支配・被支配関係の論理次元
での独占的「超過」利潤（平均利潤プラス非独占的産業の利潤の「分け取り」，「横取り」部分）に
基づくものである％「配当の利子化」の一般的確立を前提とするこの論理段階にあっては，この
「高めらた利潤」としての独占利潤・独占的「超過」利潤を資本還元して得られる擬制資本（株価
総額）に等しく設定された株式の額面総額は，十分な市場性を付与されているものと考えられる“）。
　しかし，このことは同時に，他方において，独占的産業部門の製品を生産手段の諸要素として充
用する非独占的諸産業部門からの利潤の「横取り」，「分け取り」によるものであるが故に，これら
の部門の諸企業はその「横取り」，「分け取り」された分だけ利潤が引下げられ，平均以下の利潤率
を余儀なくされることになるから，かつて創立時の際に平均利潤を資本還元して得られる擬制資本
（株価総額）に等しくなるように設定された株式の額面総額は，いまやその株価を維持することは
できなくなるであろう。なぜなら，創立時に期待された利潤は，いまでは「平均利潤マイナス独占
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的結合による『分け取り』，『横取り』」部分にまで引下げられているからである。したがって，こ
の場合，かかる株式の額面総額から「平均利潤マイナス『分け取り』，『横取り』」部分を資本還元
して得られる擬制資本（株価総額）に等しく設定された株式の額面総額を差し引いた分だけ，「過
度の過大資本化」としての「水増し」が行われたのと同様な事態を生ぜしめることになる。しかし
このような場合には，創業者利得発生の条件がありうるのだろうか，という別の問題が生ずる。
　自由競争下においては，企業の成立時には，理論的には勿論のこと，実際的にも，平均利潤の取
得が期待されえたのである。したがって，「配当の利子化」の論理をふまえて，創業者はこの利潤
を資本還元して形成される擬制資本（株価総額）に等しくなるように株式の額面総額を設定したとい
うわけである。ここでは株価は額面価格に相当し，それ以上には上昇しない。しかしまた，事情に
変化がなければ，額面価格以下に下落するようなことはない。株式の種別化によって優先株には平
均利潤のうち「利子プラス危険割増」に相当する部分を優先的に割り当て，残余利潤を普通株に割
り当てたので，創業者は，創業者利得に当たるこの普通株を金融市場＝証券市場において擬制価格
で売却すれば，創業者利得を貨幣形態で取得することもできた。売却しないで，その割り当て分を
所有していれば，年々，残余利潤の配当が分配されたにちがいない。
　勿論，自由競争下における創業者利得の発現形態はこれのみではない。むしろ，その一般的形態
は，種々の投下可能性をめぐる競争が「株式の価格を確定利子付投下の価格に接近させて，株主に
とって産業利潤からの収益を利子に帰着させる」という金融市場＝証券市場における「配当の利子
化」の論理を媒介して，導出される創業者利得である。その形態は「擬制資本マイナス機能資本」
であるが，株式資本（額面総額）が機能資本額に等しく設定されているこの段階においては「擬制
資本（株価総額）マイナス株式資本（額面総額）で表わすことも可能である。が，いずれにせよ，
創業者利得の発現形態は，株式会社制度の発展に伴う「配当の利子化」の過程的展開に規定されな
がら変容＝展開していくのである。この点に関しては前稿において詳述した通りである（5’。
　しかし，事情に変化が生じたのである。特定の産業部門に独占的結合が成立することによって，
関連諸部門との関係は独占的産業部門と非独占的産業部門との関係に転化し，資本の同等・平等関
係からいまや支配・被支配＝収奪・被収奪の関係に転化したのである。すなわち，非独占的諸産業
部門の諸資本＝企業が生産手段の諸要素として充用しているその製品の生産部門において独占的結
合が形成され，競争制限に基づいてその製品価格は，競争が行われるならば成立したであろう生産
価格以上に引上げられたのである。したがって，いまだ競争下にある部門では，その高められた価
格＝独占的価格で生産手段の諸要素を購入せざるをえない。このように，生産価格以上に引上げら
れた分だけ，彼らの利潤が「分け取り」，「横取り」されたことになる。したがって，いまでは，こ
れらの部門においては，この「分け取り」，「横取り」によって利潤（率）が平均以下に引下げられ
たのであるから，結合・合同に基づく独占的結合の形成による独占的産業部門と非独占的産業部門
との支配・被支配＝収奪・被収奪関係の成立以前の資本の自由な部門間競争下において，個別諸企
業が，かつてその創立時に期待された平均利潤を資本還元して形成されたであろう擬制資本
（株価総額）は，かかる利潤（率）の低下に規定されて変動を余儀なくされるであろう。それは低
下した利潤をその株価で割った数値（利回り）が利子率に相当する高さにまで，つまり，その分だ
け額面総額以下にまで引下げられることになるであろう。
　これらの非独占的諸産業部門にあっては，諸資本＝企業は株価の下落如何によっては，資本調達
が困難になったり，あるいは，創業者・発起人＝支配者集団が株式形態で取得している金融的諸利
得の大幅な価値喪失をもたらしたり，さらには，一般投資家がその投下資本の回収をはかるため株
式の売却に走ったりすることなどによって，株価の暴落→経営困難・破綻を惹き起こしかねない。
これらの企業にとっては，株価の下落がこうした事態への直接的な契機・要因となることをなんと
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しても回避しなければならない。しかしそのためには，一定水準に株価を維持する必要がある。株
価を一定の水準に維持するにはそれに対応する配当を保障するのでなければならない。が，それに
は利潤の裏づけがなければならない。しかし，ここではその裏づけとなる利潤が全くないというこ
とである。株価変動（下落）の要因である利潤（率）の平均以下への低下が，単に一時的諸要因に
よるものであれば，この利潤・収益の「水増し」・「粉飾」によって，配当保障→株価維持を強行し
ながら，需要が旺盛となる好況・繁栄期にその追加需要を積極的に取り込むことによって，その損
失部分を一挙に取り戻すということもありえないことではない。だが，この利潤（率）の平均以下
への低下はそのような景気循環的，一時的なものはなく，独占的産業部門による非独占的産業部門
の利潤の「分け取り」，「横取り」に基づくものであり，部門間利潤率の構造的格差＝不均等の形成
を意味するものである。したがって，それは資本の自由な部門間流出入を通して不均等が均されて，
利潤率の平均化・均等化を成立させうるという性質のものではない。
　非独占的産業部門にとっては，生産手段の諸要素として充用しているその生産部門において独占
的結合が成立し，そこでは競争の制限に基づく価格協定によって，競争が行われるならば成立した
であろう生産価格以上に価格を引上げ，また商品の販売（購入）に当たっては共同して行うという
独占的な生産体制，支配体制が成立したことによって,’両者間の力関係に根本的変化が生じたので
ある。独占的産業部門では，参加諸企業間の団結が強められ，その競争能力も巨大な独占的結合力
としてあらわれる。これに対してその製品を生産手段の諸要素として充用するところの非独占的産
業部門では，いまだ競争下にある。ここでは諸資本＝企業は，互いに自分だけはできるだけ安い価
格で生産手段の諸要素を購入しようとして競争するために，価格をせり上げ，逆に利潤率を引下げ
ることになる。彼らには団結など思いもよらず，したがって，相互に分断され，その結果として独
占的産業部門における結合企業の団結した結合力に対して，彼らは個別的，分散的な対応を余儀な
くされる。それだから，彼らはこの原料価格の上昇を自己の製品価格に表現することが肝要なとき
にさえもやはり無力だったのである。なぜなら，彼らには団結などは思いもよらないので，売手と
しては互いに自分の商品だけを売りつくそうとして足を引っ張り合い，激烈な市場・顧客争奪戦を
展開することになるからである。結局，彼らは，一方では，高められた独占的価格で生産手段の諸
要素を購入することを強制されるということ，他方では，かかる原材料の価格上昇を自己の商品の
価格に表現することにも無力であるというごと，そうした諸要因によって利潤率の一層の低下を余
儀なくされたのである‘6’。
　ここでは，このような利潤率の低下による部門間利潤率の相違は創業者利得の高さの相違にあら
われる。しかし，問題はこのように利潤率が引下げられていながらも，資本は非独占的産業部門か
ら引揚げて利潤率の高い，したがって，高い創業者利得を取得しうる独占的産業部門に流入してい
くことは，困難であるということである。独占的産業部門では，競争制限が行われており，その結
果として独占的結合力としての競争能力に加えて，一定の「余裕能力」をも保有しているが故に，
新資本の形成，資本の流入に対しては，一層団結を強め競争能力のすべてを活用して生産・供給量
の増大をはかり，価格低下で対抗していくことも可能であるし，また，場合によっては，一時的な
価格の大幅切下げなどの破壊的対抗手段をとることもありうる。したがって，新資本の形成，資本
の参入後には価格水準の大幅な引下げによる利潤率の低落が予測されることによって，より高い利
潤，より高い創業者利得を期待できないということになり，この部門への資本の流入は制限され，
「超えることのできない柵」にぶつかったことになるのである‘7’。かくして，非独占的産業部門に
おいては「利潤率の均等化へのこの道は行くことができない」‘8’ということ，したがって，創業者
利得の最も高い部面に流入することによって，かかる利潤率の相違を，したがってまた，創業者利
得の格差を解消せしめることは困難であるということになる。
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　このように独占的産業部門による非独占的産業部門の利潤の「分け取り」，「横取り」による両者
間の利潤率の格差＝不均等の形成，つまり，非独占的産業部門の利潤率の平均以下への低下による
利潤率の部門間格差は独占的結合の成立段階の産業構造的特質に規定された構造的・恒常的性質の
ものである。が，この格差は克服されなければならない。しかし，それは需要の旺盛となる好況・
繁栄期には一挙に解消しうるような「不均等の均等化」としての利潤率の「不均等」とは，本質的
にその性質を異にしたものである。それ故に，上述したような株価維持のために，需要の旺盛とな
る好況・繁栄期の利潤増→株価上昇を見込んで，その利潤・収益を「水増し」・「粉飾」することに
よって，配当を保障し，株価の維持をはかるという強行手段を取ったとしても，決っして有効的と
はいえないであろう。結局，非独占的産業部門の諸資本＝企業にとっては，自らを独占的に結合・
合同せしめ，競争制限，価格引上げによって「横奪された」利潤を取り戻し，さらには他の関連諸
部門の利潤の「横取り」,「分け取り」を可能ならしめる道を選択し，急上昇が期待されうる利潤を資
本還元して成立する擬制資本（株価総額）に等しく額面総額を設けて一挙に解決しようとするか，
さもなければ，減資によって経営危機を回避しようとするか（9’のいずれかであろう。
　いうまでもなく，独占的結合の形成・波及の論理次元にあっては，非独占的産業部門には，かか
る利潤（率）の低下を自らの独占的結合による高い利潤（率）への参加によって克服することので
きる経済的・技術的基盤を有しているところもあれば,また企業形態においては個人企業ではなく，
株式会社形態の大企業が支配的存在をなしているところもある。したがって，こうした経済的・技
術的基盤をもつ諸産業は，一方で失ったものを他方で取り戻そうとして自らを独占的に結合せしめ
ることによって，利潤率の「高位」平準化としての均等化に参加するというように，特定の産業部
門に独占的結合が形成すると，それが関連諸部門における独占的結合の成立を促し，広汎な部門に
おいて独占的結合が形成されていくという波及の過程が展開していくことになる。そして，それが
先述した独占的な結合・合同の関連諸部門への波及である。
　そしてこの過程が，後述するように企業そのものを擬制資本化していくという過大資本化を通じ
て，資本の動員と厖大な創業者利得の形成・展開とを可能にしていく「企業の合同運動」として現
れる過程であると同時に，またこの過程が金融市場＝証券市場の独占者，少数化した大銀行の主導
のもとに，資本の流動化に基づく資本の動員の論理を通じて「銀行資本の産業資本への転化」によ
る両者の結合関係と，それによる資本の支配体制の成立・展開をもたらすことになる。またこの過
程こそ，まさに，上述したように独占的結合が成立するうえで必要とされる経済的・技術的諸条件
がいまだ未成熟なところにおいてさえ，独占的結合の促成という，いわば早熟的な結合形態の形成
に導くことになったのであり，そのため容易に景気変動による再生と崩壊を繰り返したり，また金
融市場＝証券市場にあっては，過度の過大資本化＝水増しによる投機的・不安定的現象を意識的に
生みだすことにもなったのである゜゜。
　ところで，重工業部門における独占的結合の形成によって，「高めらだ利潤」が期待されうるこ
とによって，この「高められた利潤」が資本還元されて高い創業者利得の導出を可能ならしめると
いう独占的結合の形成とその波及過程は，同時に，他方では，他の諸産業部門，つまり，関連する
非独占的産業部門における利潤率を低下せしめ，したがって，この「低められた利潤（率）」に規
定されて創業者利得をも，自由な競争が展開すれば成立するであろうその一般的平均以下に抑え込
まれながら，その形成基盤を堀り崩されていく過程を伴って展開していくということであった。つ
まり，独占利潤・独占的「超過」利潤は他の非独占的産業部門の利潤の「分け取り」，「横取り」以
外のなにものでもないが故に，それに規定され，それを反映する高い創業者利得の形成は，他の非
独占的産業部門の利潤の「分け取り」，「横取り」部分の資本還元によるものであり，それ故に，逆
対応的に他の非独占的産業部門にあっては，この部分をマイナスしたところの残余利潤の資本還元
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による創業者利得を，つまり，一般的平均以下の創業者利得の形成を余儀なくされるということで
あった。
　こうして，独占資本主義段階における産業構造は重工業・生産財部門を中枢に形成された独占的
産業部門と，消費財部門によって代表される非独占的産業部門とに二重構造化し，前者と後者と
の支配・被支配＝収奪・被収奪関係が成立する。それに基づいて，一般的平均以下の創業者利得の
形成を強制される諸産業部門，つまり，非独占的諸産業部門にあっては，一方ではすでに指摘した
ように，自らを独占的諸結合＝カルテル・トラスト化（または結合生産）せしめることによって，
被支配＝被収奪からの脱却をはかるだけでなく，むしろその利潤率を高め，したがって，その「高
められた利潤」を資本還元した高い創業者利得の形成を可能ならしめ，そのことによって利潤率の
格差，したがって，創業者利得の差異を克服しうるということになる。が，他方では，資本が僅少
で経営の分散が甚だしく独占的諸結合＝カルテル・トラスト化（または結合生産）を可能ならしめ
る経済的・技術的諸条件を持ち合わせていない，いわゆる非カルテル産業ないしカルテル化不能諸
産業がある。これらの諸産業部門では，むしろ相互間の流出入運動という･「共同」作業を通じて，
独占的結合によって「分け取り」，「横取り」される利潤の負荷を分担していく･ことを余儀なくされ
るであろう。しかし，これら諸部門も同様，その多くは独占的結合によって搾取または収奪されて
いるので，結局，外見上はなお独立しているが,資本家の利潤は監督賃金にまで縮小されるか，カ
ルテルの使用人になるかoo，そのいずれかであるが故に，配当も創業者利得も期待できない。した
がって，このような場合には，株式会社の成立の余地はなくなるであろう(S. 343-346,下, 122-127)
ということになる。
　ところで，独占的産業部門の製品を生産手段の諸要素として充用している非独占的諸産業部門の
諸資本＝企業は，それを高められた価格＝独占的価格・カルテル価格で購入することを余儀なくさ
れるが，各々の非独占的諸産業部門はそれぞれ資本の有機的構成を異にしている。生産手段の諸要
素の購入に当たっても，各々，その規模を異にする。資本の有機的構成のより高度な産業部門は，
それだけより大量に生産手段の諸要素を必要とするであろう。そこで，生産手段の諸要素をより大
量に消費する諸産業部門は，それだけ費用価格のなかの独占的価格の占める割合が大きくなること
によって，それだけ費用価格を上昇させることになるので，その生産物の価格を引上げざるをえな
くなるであろう。他方，より少なく消費する諸産業部門は，それだけ費用価格のなかの独占的価
格の占める割合が小さくてすむことによって，それだけ費用価格を抑えることになるので，その価
格の引下げを経験するであろう(S. 344-345.下, 124-125)。すなわち，非独占的諸産業部門にあっ
ては，資本の有機的構成が平均以上（ここでは社会的総資本の平均的有機的構成をいうのではなく，
非カルテル諸産業部門のそれを意味する）の諸産業部門は生産価格の上昇を生ぜしめ，他方，その
平均以下の諸産業部門は，生産価格の低下を経験する。しかし，平均構成の諸産業部門では生産価
格は変化しない。
　このように，非独占的諸産業部門は，各々，資本の有機的構成を異にしており，独占的諸結合＝
カルテル・トラスト化諸産業部門の供給する製品，つまり，生産手段の諸要素に対する需要の程度
も異なっているのであるから，独占的価格の引上げによって高められた独占的結合の製品を生産手
段の諸要素としてどれだけ充用するのか，すなわち，独占的価格が非独占的諸産業部門の生産物の
費用価格にどれだけ入り込むのか，というその程度如何に応じて異なる仕方で費用価格が上昇する
であろう。このように，非独占的諸産業部門にあっては，各々その費用構造は異なっており，これ
らの部門における利潤率もまた不均等が生じざるをえないということになる。しかし非独占的諸産
業部門間の資本の流出入は，独占的産業部門の場合にみられるような制限・困難はない。したがっ
て，かかる利潤率の不均等・格差の形成は，これらの部門間に資本の流出入運動を惹き起こし，そ
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の激しい流出入運動の結果として，不均等が均されて利潤率の均等化がもたらされることになる。
　ところで，非独占的諸産業部門間に成立するこの利潤率の均等化なるものは，競争が全面的に展
開していれば成立するであろう利潤率均等化の水準の点よりも，むしろ「低められた利潤率の均等
化」であるということができる。なぜなら，それは生産手段の諸要素たる製品の独占的価格引上げ
によって余儀なくされるところの，これらの部門の利潤の「分け取り」，「横取り」による利潤率の
引下げを反映して，「低められた」ものとならざるをえないからである。このことは，独占的価格
の引上げによる非独占的諸産業部門の「利潤率の引下げ」＝「利潤の『分け取り』，『横取り』」に伴
う「負荷」が，資本の部門間流出入運動を通じて非独占的諸産業部門に，いわば均等に分配される
ことになるということである。かくして，この論理次元においては，独占的価格の引上げというこ
とによって実現される独占的産業部門の非独占的諸産業部門からの利潤の「分け取り」，「横取り」
は，独占的結合の製品を生産手段の諸要素として使用するそれぞれの非独占的諸産業部門からの利
潤の直接の「分け取り」，「横取り」部分とは，量的には一致しないことになる。しかし勿論，この
場合，独占的価格の引上げによって，独占的産業部門が非独占的諸産業部門から「分け取り」，「横
取り」する独占的「超過」利潤の総計が，非独占的諸産業部門における利潤の削減の総計と一致す
ることはいうまでもない。
　ところで，独占的産業部門による支配＝収奪関係のもとに置かれ，「低められた利潤」を余儀な
くされている非独占的諸産業部門の内部では，各個の部門内における諸資本の競争はもとより種々
の投下部面をめぐる資本の競争が存続し，一層激化することによって，より低い水準への利潤率の
均等化が行なわれることになる(S. 344,下,124)。それは，理論的には，これらの部門の利潤率を
一般的利子率の水準の点にまで，限りなく引下げていく傾向をもつということができる。なぜなら，
カルテル化不能諸産業としての非独占的諸産業部門は，そこに個人企業が存在する限りでは，利
子をも下回る恐れのある「監督賃金」の水準の点にまで利潤率を引下げうるし，また，そこに株式
会社が存在する限りでは，一般利子率の水準の点にまで利潤率を引下げうるからである。あるいは，
この両企業形態が併存する場合でも，かかる可能性には根本的変化はないであろうからである。カ
ルテル化不能諸産業としての非独占的諸産業部門は，いずれにせよ，こうした個人企業なり株式会
社によって構成され，且つ，その限りにおいて有機的構成を異にし，異なった費用構造をなすもの
として存在し，独占的産業部門による支配＝収奪関係のもとに置かれているのである。非独占的諸
産業部門における「低位」平準化としての利潤率の均等化の論理と，その均等化が限りなく一般利
子率の水準の点にまで進んでいく傾向をもつということが明らかにされることによって，はじめて，
ヒルファディングは独占的価格形成とその引上げの可能性＝限界性とについての論理の一般化，し
たがって，独占段階の利潤率の二重構造化による独占的価格（形成）論の一般理論的解明を可能な
らしめたｏということができよう（なお,独占的結合間，独占的産業部門間の競争にはふれてはいな
い）。
　かくして，非独占的諸産業部門の価格が，これらの部門における利潤率均等化運動を通じて利潤
率が一般利子率に，したがって，利潤が利子に限りなく接近する水準の点にまで引下げられうると
すれば，独占的諸産業部門によるこれらの部門の利潤の「分け取り」，「横取り」の上限＝限界性は，
結局，非独占的諸産業部門の「生産価格一『費用価格十利子』」の部分に当たり，この部分が「非
カルテル諸産業で価格がそれらの生産価格以下に低落した額」であり，したがって，この額だけ
「カルテル価格はカルテル諸産業の生産価格以上に上昇する」ということになるのである。この額＝
この部分が，この論理次元での独占的「超過」利潤に当たり，独占的価格の形成要素に組み込まれ
ていることになる。すなわち，独占的価格＝「生産価格十独占的『超過』利潤」となり，この独占
利潤・独占的「超過」利潤が資本還元されて創業者利得を形成するのである。他方，非独占的価格
金融資本の蓄積様式（IV）（中田） 31
は「生産価格一独占的『超過』利潤」となるｓ。いうまでもなく，これによって生ずる「利潤」は
非カルテル諸産業部門における利潤であり，したがって，この部門においては，創業者利得は発生
しないということになる。すなわち，この論理次元での創業者利得は，独占的「超過」利潤が非独
占的諸産業部門の「生産価格一『費用価格十利子』」に当たるものであるということによって，「独
占的『超過』利潤十自部門で生産した剰余価値・利潤」としての独占利潤を規定的要因として発現
することになる。その場合，独占的結合の特別利潤が本来的には「経過的」なものでありながらも
長期，固定化される傾向があることから，それを独占利潤の構成要素に加えることも考えられうる
が，しかし，このような抽象的な論理次元においては，それを加えることによって創業者利得の規
定的要因とするには問題がある,かにみえる。それにも拘らず，この特別利潤の予測・期待如何が株
価の動向に大きく作用し，創業者利得の形成に大きな影響を与える。したがって，この論理次元で
は，創業者利得の形成源泉となるかかる利潤は「自部門で生産した剰余価値・利潤」に包摂されう
るものであるという点において把握されなければならないであろう。かくして,独占利潤は「独占的『超
過』利潤十自部門で生産した剰余価値・利潤」を構成要素とするものとなり，創業者利得はこれを
期待される独占利潤として資本還元して導出されることになる。
　ところで，平均利潤率をあげうるところでは，つまり，自由な競争に基づく生産価格・平均利潤
（率）形成メカニズムを論理的前提とする資本の平等性・同等性の関係にあっては，創業者利得は，
「平均利潤マイナス利子」＝企業者利得が資本還元されることによって導出されたのであるが，しか
し，いまやそれは独占的結合→独占的「超過」利潤の形成によって上述の如き変容をとげることに
なったのである。そしてそのことはまた，独占的結合による利潤の「横取り」，「分け取り」を通じ
て，「生産価格一独占的『超過』利潤」を余儀なくされる非独占的諸産業部門における創業者利得
の形成源泉を横奪することであり，この部門における創業者利得の発現を困難ならしめることにな
る。しかし，独占利潤は消費者一般の貨幣所得の収奪部分をも含めていることを考慮に入れるとす
れば，この論理次元でのかかる内容構成に基づく創業者利得論も，なお一定の制約をうけたものと
いえよう。
　このように，独占的結合＝カルテル化不能諸産業を構成要素とする非独占的諸産業部門における
「低位」平準化としての利潤率均等化の論理は，独占的産業部門による収奪＝その「負荷」を非独
占的諸産業部門間の資本の流出入という共同作業を通じて均等化し共同分担していくことによる資
本の「平等性」・「同等性」の実現形態＝表現形態でありうるが，しか七，それは独占的諸産業部門
と非独占的諸産業部門との支配･被支配＝収奪･被収奪関係のもとでのそれであるが故に,同時に,そ
れは前者に対する後者の被支配資本としての従属化＝使用人化を直接反映するものとなっている゜。
　こうして，ヒルファディングは，独占的諸産業部門による非独占的諸産業部門の利潤の収奪に基
づく利潤率の構造的格差＝不均等の形成が，一方では，独占的諸産業部門における丁高位」平準化
としての利潤率の均等化をもたらし，他方では，それに逆対応的に，非独占的諸産業部門における
「低位」平準化としての利潤率の均等化を余儀なくされるという独占的結合の形成・確立の論理次
元に固有の利潤率均等化の特徴的傾向一利潤率の二重構造化－を導き出したのである。そしてまた，
そのことによってはじめて，「非カルテル諸産業で価格がそれらの産業の生産価格以下に低落した
だけ，カルテル価格はカルテル諸産業の生産価格以上に上昇するであろう」(S. 344,下, 123-124)
という場合の非独占的産業部門の「生産価格以下に低落した額」・独占的結合＝カルテル化諸産業
の「生産価格以上に上昇した額」を，一般論理的に確定することができたのである。
　しかし，それ故にまた，独占的産業部門と非独占的諸産業部門との利潤率格差＝不均等は，創業
者利得の高さの相違（あるいは一方における創業者利得の形成・増大が，他方における負の創業者
利得の形成・増大というあらわれ方をする場合もありうる）に，しかも単なる一時的，経済的なも
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のではなく，構造的，恒常的なものとしてあらわれることになる。が，しかし，それは前者による
後者の利潤の収奪関係を反映したものであり，その限りでは，独占的価格の引上げは，非独占的諸
産業部門における利潤率の引下げの程度に，つまり，その引下げの可能性に規定されるということ
になる。それが独占的価格の第一の限界である゛。したがって，独占的産業部門における独占利潤・
独占的「超過」利潤としての「高められた利潤」の資本還元価格から析出される「創業者利得」は，
その分だけ「高められた創業者利得」であり，非独占的産業部門におけるそれは，結局のところ，
その分だけ低められることによって創業者利得の形成源泉を横奪されることになり，その分を負荷
として強制されることになる。しかし，その限界は一般的利子率または一般的利子率プラス危険割
増率の水準を下らないところにあるといえる。したがって，この論理次元にあっては創業者利得も
上述の独占的価格・独占的「超過」利潤の第一の限界によって，根元的に規定されるのである。
　ところで，独占的価格の形成・価格の引上げは，独占的産業部門による非独占的諸産業部門の利
潤の一部を「分け取り」，「横取り」するばかりでなく，消費者一般の所得の一部をも収奪するとい
うことによって，「なお若干の諸特性を呈示する」(S. 345,下,125)ことになる。すなわち，独占
的産業部門にあっては独占的結合企業は強大な結合力に基づいて，「その大量において不況期にも
剰余を上げつつ作業しえ，且つ，販路を見出す生産の基本額」を設定し｡それに対応した価格，つ
まり，独占的価格を形成することによって，当該産業部門における独占的市場支配・価格支配体制
を構築しているのであり，かかる市場支配・価格支配体制を背景にして，その製品を生産手段の諸
要素として充用する非独占的諸産業部門に対しても，独占的価格での製品の購入をおしつけること
ができるわけであるが，そのことは，なにもこうした資本家的消費に限られたことではなく，すべ
ての消費者に対しても同じでなければならないであろう(S. 345,下,126)。すなわち，一般消費者
は，独占的結合＝カルテル化諸産業の生産物＝一般消費財を消費手段として「高められた価格」＝
独占的価格で購買することを余儀なくされ，そのことによって所得の一部を横取り，収奪されるこ
とになる。つまり，「カルテル利潤の一部分は消費者から出てくる」(S. 346,下,126)ということ
になる。
　勿論，独占的価格の形成→他部門の利潤の「分け取り」，「横取り」によるその「貢物」は，再生
産体系上，いわゆる下降転嫁していくとすれば，生産財産業部門における独占的結合の形成→独占
的価格の設定は，非独占的諸産業＝消費財産業部門へと負担転嫁していくことになり，さらに消費
財産業部門においては，それを，消費の最終段階である一般的消費の部面へと転嫁していかざるを
えないということになる。かくして消費者は「高められた価格」で買うことを余儀なくされる。し
かし，消費者は価格が高くなれば，おそらく彼らの消費を制限するであろう。ここで，独占的価格
の第二の限界に達する゜”。
　独占的価格の引上げは，第一の限界，すなわち，「非カルテル諸産業に生産の続行を可能にする
利潤率を許さなければならない」(ibid.,同上）ということ，および第二の限界，すなわち，「（一
般消費者の）消費をあまり甚だしく減らすものであってはならない（これ自体，直接には生産的で
ない諸階級の処理しうる所得の大きさに依存する）」(ibid.,同上）ということにおいて，基本的・
根底的に規定されなければならない。したがって，そのことは，独占的産業部門における独占的
価格の形成・価格の引上げによる非独占的諸産業部門の利潤の「分け取り」，「横取り」が，非独占
的諸産業部門の諸資本の生産・再生産を維持しうるべき利潤率を許さない点を超えては進みえない
ということ，換言すれば，独占的産業部門の利潤率と非独占的諸産業部門の利潤率との構造的格差＝
不均等は，これらの部門間の経済的・技術的諸連関を無視して，独立に独占的産業部門の独占的結
合の価値増殖の動機によってのみ規定されうるものではなく，客観的・経済的に一定の超えがたい
資本の再生産的限界をもっているということである。それは，独占的産業部門といえども，社会的
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総再生産過程を担う一部門（それがいかに基幹的産業部門であり，資本の総再生産過程を主導する
産業部門であるとしても）であるが故に，他の諸産業部門との間の経済的・技術的な構造的諸連関
のもとで，自己の生産と再生産とを維持しうるものでなければならないGs。
　他方，独占的産業部門は，非独占的諸産業部門の利潤の一部を「分け取り」，「横取り」するだけ
ではなく,労働者をはじめとする消費者一般の所得の一部をも収奪するということである。このよう
な収奪関係は，独占的諸産業部門にとっては，独占利潤の収奪構造を構成する一側面をなすものと
して極めて重要である。労働者をはじめとする消費者一般の所得，つまり，その消費購買力は消費
手段における独占的結合の価格形成・価格支配→「超過」利潤の重要な一源泉をなしているのであ
る。しかし，そのことは，消費手段における独占的価格の引上げが高くなれば，それに対して消費
者は，その数は厖大であり，しかも個別的，分散的であるが故に，直ちに効果的な組織的対応は相
当に困難である。結局，消費者は彼らの消費を制限するという自衛手段をとることによって，価格
引上げによるその「負荷」をできるだけ免れようとすることになる。したがって，独占的価格の形
成・価格支配は，消費市場をあまり圧迫しない程度のものにしなければならない。もしそうでなく，
その程度を超えて独占的価格の形成・価格引上げが行われるとすれば，それはかえって，最終消費
部面としての一般消費市場を圧迫し，消費者一般の消費購買力＝実質的消費を削減・狭陰化すると
いう作用をもたらすことになり，したがって，社会全体の最終消費需要が削減・狭陰化されざるを
えない。かくして，他の諸事情に変化がないとすれば，最終消費需要がより大きい場合に比して，
社会全体の再生産規模を減少することを余儀なくされ，それだけ独占利潤・独占的「超過」利潤の
形成源泉，したがって，独占的価格の形成・価格支配の基礎を一層圧迫することになる゜。
　このことは，創業者利得の形成およびその実現にも影響を与えることになる。創業者利得の形成
源泉は独占的結合が生産過程で産出・取得する独占利潤・独占的「超過」利潤であるが，この論理
次元では，この独占利潤・独占的「超過」利潤自体がその形成源泉，したがって，独占的価格の形
成・価格支配の基礎を一層圧迫されることになるが故に，それによって創業者利得の形成も抑制・
制約を余儀なくされるであろう。したがってまた，独占的結合の創立の際に，先取りされる創業者
利得の実現も，独占的結合が事後的に生産過程で産出・取得する独占利潤・独占的「超過」利潤の
実現によって規定されるが故に，社会的には，その実現が一層圧迫されることによって制約を余儀
なくされることになる。
　しかし，かかる一般的消費，つまり，非生産的消費の削減それ自体から，直ちに独占的産業全体
にとって，資本の蓄積が停滞することになるというわけではない’。資本制的生産は，制限された最
終消費，つまり，非生産的消費から自立して発展する内的傾向をもっている。すなわち，資本制的
生産は，本来，労働者をはじめとする消費者一般の消費が，資本の支配のもとで狭陰な枠内に限定
されているとしても，各個の資本の投資活動を通じて，社会全体の生産・再生産の拡張を惹き起し
ていく内的起動力が存在しているとみなければならない。そしてそれは信用を槙粁にして極限まで
おし進められる。この点に関しては第八章「金融資本の支配と再生産」において後述する。それに
も拘らず，競争制限・止揚に基づく独占的諸産業部門が成立し，独占的結合が，景気変動の全局面
を通じて「常に販路を見出す生産の基本額」を設定することによって，それに対応した価格＝独占
的価格の引上げを行い，それを通じて非独占的諸産業部門の利潤や消費者大衆の所得を収奪すると
いう支配・収奪構造が形成・確立されるに至った独占的結合の市場支配・価格支配の論理次元にお
いては，自ら生産を拡張していく内的メカニズムが著しく弱まることになる。
　独占的結合の市場支配・価格支配の論理次元では，新技術・改良をもってする生産方法の導入に
よる生産性の上昇にも拘わらず，独占的結合は，その全生産を「景気変動のすべての段階を通じて，
市場供給に不可欠な生産部分の支配」(S. 296,下,56)という「生産の基本額」の設定の枠内に抑
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えることによって，独占的価格を維持し，独占利潤・独占的「超過」利潤を獲得するというこの段
階に固有の方向を選択する。だからこそ，独占的結合は新生産方法の導入がより大量の生産を必要
とし，それの販売は価格の引下げを必要とし，引下げなければ消費の拡大が生じえない(S. 347,
下,128)という場合には，設備の旧式化・老朽化した経営・工場は休ませ，新技術＝改良技術を
二，三の経営・工場で充用し，かような経営・工場の生産だけで景気変動のすべての局面を通じて
常に販路を見出す生産の基本額の水準を確保し，したがって，「価格は同じまま，生産費は低下し，
利潤は上昇する」ということになるわけである。「生産拡張はおこなわれず，改良技術は労働者を
遊離させたことになり，彼らは雇用の見込みを見出さないであろう」(S. 347,下, 128-129)という
ことになる。しかもこの場合の「高い超過利潤」は，アウトサイダーの負の超過利潤に対応するも
のであり，この部門内において相殺されうる性質のものである゜。　　　　　　　‘
　このように，独占的結合の市場支配･価格支配の論理次元では，新生産方法の導入は，「大量生
産・供給→最低価格による大量販売」ではなく，むしろ，「常に販路を見出す生産の基本額とカル
テル価格の維持→費用価格の引下げ→利潤の上昇」ということであり，その独占的結合の参加諸資
本相互の結合を強め，協調を通じて共同の長期的利益を追求し，独占利潤・独占的「超過」利潤を
長期的・安定的に確保しようとするものである。したがって，かかる方法での独占的結合の市場支
配・価格支配，「生産の割り当て・供給の調整→販路の一元化・原材料の共同購入→参加諸資本の
技術的独立への介入」という結合の強化過程を通じて，独占的結合はその最も強化された形態での
体制的な確立をとげることになる。したがって，この論理次元においては，新技術＝改良技術をもっ
てする新生産方法の導入は，結局，「設備投資の拡張→大量生産→大量販売→価格の引下げ」とい
う傾向ではなく，「改良技術の部分的使用による経営の部分的休止→従来通りの生産・供給→価格
維持→利潤上昇」というこの段階固有の特徴的傾向を示すということである(Jl)。このように，い
ずれにせよ，独占的結合による市場支配・価格支配のもとでは，生産の拡張を惹起していく強い内
的起動力が著しく弱化させられることになる。しかし，このことはまた，異なる理由に基づくとは
いえ，独占的結合＝カルテルの収奪源泉である非独占的諸産業部門においてもあらわれてくる(22)。
　非独占的諸産業部門は，すでに明らかにしてきたように，直接の産業的諸連関を通じて独占的諸
産業部門によって支配＝収奪される関係にある。この両者の間の支配・被支配＝収奪・被収奪構造
に基づいて，独占的諸産業部門の諸資本＝企業は，非独占的諸産業部門の利潤を「分け取り」，「横
取り」することによって，独占的「超過」利潤を獲得していくのであるが，それは独占的結合の商
品を生産手段の諸要素として充用するには，「高められた価格」＝独占的価格で購入することを余儀
なくされるということを通じて行われる。しかし「非カルテル諸産業部門における利潤の縮減は，
その発展の緩慢化を意味する。しかし同時に，利潤率が低下しているので，ますます激烈な販売競
争が行われるであろうが，それは，ここでは比較的僅少な価格低下でも低い利潤をなくしてしまう
ので，ますます危険に作用する」(S. 346,下,127)ということになる。したがってさらに，これら
の部門への新たな資本の流入＝投資を緩慢化することになるであろう。しかも，独占的諸産業部門
が強大な結合力を背景としてその商品価格を引上げ，非独占的諸産業部門の利潤を単なる「監督賃
金」の水準にまで引下げ，これらの部門の資本家を「カルテルの使用人化」させることにでもなれ
ば，そこにはもはや，株式会社の成立する余地はなくなる（・）。
　このようにみてくると，非独占的諸産業部門においては，設備拡張投資・新生産方法の導入は，
一方では，独占的諸産業による「利潤の分け取り・横取り→利潤率の縮減→投資に当てるべき蓄積
基金の削減」によって制約を余儀なくされ，他方では，「かかる利潤の分け取り・横取り→利潤の
縮減→販売競争の激化→価格の引下げ→利潤の監督賃金への低落→株式会社の不成立」をも生じさ
せるような利潤率の低下によって，著しく困難化させられることになる。かくして，非独占的諸産
金融資本の蓄積様式（IV）（中田） 35
業部門においても，かかる二側面からの設備の拡張投資・新生産方法導入の制約・困難なる条件が
からみ合って展開していくことにより，生産拡張の内的起動力は著しく弱化せざるをえなくなる。
そしてそれは逆に，独占的結合の価格引上げを制約し，独占利潤・独占的「超過」利潤を圧迫し，
したがって投資を緩慢化させる要因となるのである。つまり，「カルテル結成は異常な特別利潤を
意味する。……しかし同時に，カルテルは資本投下の緩慢化を意味する。なぜなら，カルテル化諸
産業では，カルテルの第一の方策は，生産の制限だからであり，非カルテル諸産業では，利潤率の
低下が，先ず第一に，より以上の資本投下を抑制するからである。かくして，一方では蓄積される
べき資本の量が急速に増大するのにご他方では，この資本の投下可能性が縮小される。」(S. 348,
下,129)。
　このようにして，独占段階においては，独占的結合＝カルテルの獲得する厖大な利潤量→蓄積基
金積立の大量化が進むと同時に，他方においては，「生産拡張の内的起動力の弱化」による資本投
下の緩慢化をうけて，新生産方法の導入や設備拡張投資が構造的に索|賄されざるをえないことによっ
て，資本の過剰傾向が強まってくるということ，しかも，それは競争制限に基づく独占的結合支配
の論理次元に固有の構造的諸要因に規定されて生ずる傾向であるが故に，恒常的・慢性的なものと
してあらわれてくるということである。
　また，独占的結合による改良技術＝新技術をもってする生産方法の導入は，例えばトラストの場
合，それをー，二の経営で使用し，全需要を充たすに足りる従来の生産の基本額とそれに対応する
独占的価格とを維持し，その代わり他の諸経営を休止させるとか，カルテルの場合には最大の諸工
場で使用し，老朽化した旧設備を休止させる(S. 347,下, 128-129)といったように，一方におけ
る新たな資本の投下は，他方における旧資本の一部を遊休させることになり，先の貨幣資本の過剰
化とあわせて生産資本の過剰化傾向をも恒常的・慢性的なものたらしめることになる。それと同時
に，かかる改良技術＝新技術をもってする生産方法の導入が，一部の旧設備を休止させることによっ
て充用され，価格は同じまま，生産費は低下し利潤は上昇する一方で，生産拡張は行われず，労働
者を遊離させることにより彼らは雇用の見込みを見出しえなくなるということになる(ibid.,同上）。
かかる傾向は，この論理次元に固有の特徴的傾向であるが故に，構造的なものとならざるをえな
い。かくして，独占的結合の市場支配・価格支配の論理次元に固有の「資本と労働との慢性的過剰
傾向」があらわれることになる（・）。
　そしてこの点こそは創業者利得の形成・展開をその社会的基礎で根底的に規定するものであり，
また，それによって生産過程で産出される独占利潤・独占的「超過」利潤をその形成的基礎とする
擬制資本の独自的な流通運動の場としての金融市場＝証券市場における金融資本的蓄積の無制限的
性格もまた，その限界を画されることになる。なお，この点に関しては第六章「金融資本の蓄積様
式とその寄生的性格」において論述するであろう。
田　例えば，西田博「アメリカ独占確立期におけるトラスト形成と「株式水割り」財務方策」（「経済論叢」第
　100巻第４号, 1967年），同「アメリカ独占確立期における『水割り』財務方策と公表会計実務」（同上，第
　101巻第６号, 1968年），藤瀬浩司「19世紀末『大不況』下におけるドイツ製鉄資本の蓄積条件と政策-
　『鉄工業アンケートJ Eisen Enguete の分析を中心としてｰ』（名古屋大学経済学部附属経済構造分析資
　料セッター『調査と資料』第56号, 1975年），山本幹夫「19世紀末「大不況期」の過剰資本と生産の集積
　－ドイツ石炭・鉄鋼業を事例としてｰ」『立命館経済学』第24巻第３号, 1975年）。
　　極く最近の研究では，石見徹『ドイッ恐慌史論』有斐閣, 1985年，佐合紘一「アメリカエ業証券市場の
　形成」（『経営研究』第36巻第4号, 1985年），同「アメリカにおける巨大株式会社の形成と財務方策」（同上，
　第36巻，第５・６合併号, 1986年），およびアメリカの巨大株式会社における生産・支配構造および財務方
　策に関する佐合氏の一連の諸労作等がこの面からみた,この時期の独占的結合の形成と発展について興味あ
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－
　る事例研究といえよう。
(2) R. Hilferding, ＤａｓＦｉ几ａｎｚfeapitａt,SS. 290-292,岡崎次郎訳，岩波文庫（下), 47-50頁。なお，こ
　の点に関する研究としては，拙稿「金融資本の蓄積様式（Ｏ・（ｎ）」（「高知大学学術研究報告」第31巻，
　第32巻, 1983年, 1984年），およびこれに先行する労作であるが,高山満「競争の形態変化と景気循環の変容
　（Ｉ），（Ⅱ），（Ⅲ），（Ⅳ）」（『東京経大学会誌』75号，76号，84号，85号, 1972年, 1973年, 1974i^ 1975年）
　等がある。
（3）拙稿，前掲論文を参照されたい。
（4）西田博，前掲論文，佐合紘一，前掲論文，およびそれらとは異なるが，理論的な面からの研究としては
　高寺貞男「創業利得と株式資本の水増し」（「経済論叢」第11巻第５・６号, 1973年）等がある。
（5）創業者利得の発現形態は株式会社の発展に伴う「配当の利子化」の過程的展開に規定されながら変容＝
　展開していくのである，が，この点に関しては，片山伍一「配当と創業者利得（一）・（二）」（『経済学研究』
　第37巻１～６号，第38巻１～６号），同「配当の利子化」（同上，第42巻第１～６号），後藤泰二『株式会社
　の経済理論』（ミネルヴァ書房, 1970年），別府正二郎『資本会計の経済理論』（森山沓店, 1964年），およ
　び拙稿「金融資本の蓄積様式（Ⅲ）」（『高知大学学術研究報告』第35巻, 1986年）等がある。
(6) R. Hilferding, op. cit｡S. 340,岩波文庫（下), 118頁，および拙稿，前掲論文（II）を参照されたい。
　　なお，この点に関する『金融資本論』研究ではないが，独占形成期の競争関係について論究した著作と
　しては，松石勝彦『独占資本主義の価格理論』（新評論, 1972年），および，基本的視点を異にするが，北
　原勇『独占資本主義の理論』（有斐閣, 1977年）等がある。
（7）Ibid., SS. 341-342,岩波文庫（下) 119-120頁。拙稿，前掲論文を参照されたい。
（8）拙稿，同上, 58-70頁。
（9）この点に関して西田博氏は次のように述べている。「自由競争の資本主義から独占への資本主義へ移行す
　ることは資本主義の諸矛盾が一層激化することである」として，そのいくつかの事例を記された後，「中小
　企業，二，三流独占企業の利潤獲得のための矛盾『解決』の道は一層厳しく，資金調達の道を確保するた
　めには（投機的）「水割り」財務による膨大化した株式資本を維持する必要があり（株価維持＝信用維持），
　そのためには「粉飾決算」をしてでも『高配当＝低積立金政策』を強行せざるをえない。しかし逆に，『破
　綻』せざるをえなくなる場合も生ずる」（同，前掲論文）と。
　　なお，こうした点に関する事例研究には，佐合紘一，前掲論文等をあげることができよう。
旧　同上。
○　拙稿，「金融資本の蓄積様式（ｎ）」第四節「独占的結合の価格形成と「超過」利潤」（前掲論文) 54-84
　頁を参照されたい。
Q2)同上。
Ｕ　同上，85頁。
叫　この論理次元では，創業者利得の形成源泉となる独占利潤は「独占的『超過』利潤十自部門で生産した
　剰余価値・利潤」を構成要素とするものとなり，創業者利得はこれを期待されうる独占利潤として資本還
　元して導出されることになる。したがって，ヒルファディング創業者利得がもっぱら平均利潤においての
　み把握されているという先述の諸論者の批判・疑義には根本的な難点があるといわざるをえない。
（19　拙稿，前掲論文，81頁。
06) R. Hilferding,に)ａＳ Ｆｉｎａｎｚfeapital,叩｡?｡, SS. 345-346岩波文庫（下), 126頁。
㈲　R. Hilferding,乃?｡, S. 346,岩波文庫（下), 126頁。
Q8)拙稿，前掲論文，88頁。
（19）同上，89頁。
ひ0）同上，95頁。
圀　同上，97頁。
ａ　同上，99頁。
ａ　同上, 100頁。
皺　同上。
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　　　　第７節　金融資本の支配と創業者利得
　　ところで，これまでは，創業者利得の発現形態およびその帰属形態については，資本の流動化の
　論理を前提としながら，銀行＝銀行資本との関連については差し当たり単に前提ないし捨象したう
　えで，産業における集積の進展→独占の形成に対応する企業組織の個人企業からの株式会社への転
　化，企業結合・合同に基づく独占的結合の形成という限定された側面から，資本の擬制資本化＝産
　業資本と株式資本と擬制資本との媒介関係を通じて検討してきたが，すでに明らかにしてきたよう
　に，この過程の展開は産業と銀行との関係，産業資本と銀行資本との結合関係の一層の発展に伴っ
　て促迫されながら進行していく過程である。したがうて，創業者利得の発現とその帰属形態はこの
　両者の結合関係の展開過程を通じて明らかにされなければならない。そこではじめて，独占的結合
　企業の資本が産業資本と銀行資本との結合によって形成された結合資本であり，独占利潤あるいは
　独占的「超過」利潤はこの結合資本の再生産過程における生産的機能によって産出される利潤であ
　り，その期待利潤が資本還元されて創業者利得として独占的結合の構成メンバーによって，その払
　込資本の株式資本形態に基づく支配関係を通じて配分されるという金融資本段階に特有の蓄積様式
　が成立・展開することが明らかにされうるであろう。
　　産業における独占的諸結合＝カルテル・トラストの形成は,銀行と産業との結合関係をさらに一層
　強めることになる。産業における自由競争が制限・止揚されることによって，先ず「死活的」競争
　の結果としての利潤率の平均以下への低下→利潤率の危機が回避され，利潤率は平均的水準を超え
　て上昇することになるからである。産業資本と同様に銀行資本もまた，直接にこの利潤率の高さに
　強い関心をもつ。ところで，いまや，利潤はそのもの（企業者利得）としてではなく，資本還元さ
　れて創業者利得としてあらわれる。したがって，銀行資本は創業者利得の大き,さに関心をもつとい
　うことになる。創業者利得は，他の事情が同じならば，利潤の高さに懸るので，これまでにも銀行
　は，このような創業者利得の見込みにひかれでますます金融への関心を強めてきた。いまではこの
　金融業務は，銀行にとって主要な業務となり，銀行利得の最大部分をなすものとなっている川。
　　銀行は，株式会社制度に基づく資本の流動化機能を取り込むことによって，信用業務と金融業務
，とを内的に結合させ，統―的に運用する「兼営的」銀行として構造的変化をとげており，巨大な信
　用供与者および金融機関として参加・関係する諸産業企業の範囲は増大し;その結合関係も一層拡
　張・強化され，より恒常的・永続的なものとなっている。産業における結合生産・結合企業の展開，
　独占的結合生産・独占的結合企業の形成は銀行と産業企業との関係を，従来の「一銀行＝複数企業
　制」から「独占的銀行連合＝独占的結合企業制」へと構造的に変化せしめ，銀行資本と産業資本と
　の結合関係を自由競争の制限・止揚に基づく独占段階の両者の関係に転化せしめる（2）。そしてその
　ことによって，独占的銀行資本と独占的産業資本との結合・融合によって導き出される新たな資本
が金融資本として，独占段階における支配資本範躊たる独自の運動様式を獲得することになる。
　　この点に関してはすでに本稿第３章「銀行連合形成と金融資本への転化」（3りこおいて詳論して
　いる通りである。したがって，独占段階における結合生産・結合企業，さらに支配的形態として独
　占的結合生産・独占的結合企業の形成・展開，およびそれによって生産される独占利潤。’独占的
　「超過」利潤，それを資本還元して得られる創業者利得の形成・展開は，それが産業における独占
　的結合の形成とその運動を媒介にして析出されるものとして把握された前節の論理は，金融資本の
　支配下におけるその蓄積様式の一環として把握されなければならない。論理展開の方法に従って，
　前節にあっては差し当たり，銀行資本との直接的結合関係の展開上に措定されていないというだけ
　のことである。したがって，それは，勿論，そうした条件を欠いた創業者利得論であり，なお限定
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されたものといわざるをえない。産業における独占的諸結合＝カルテル・トラストの資本が産業資
本と銀行資本との結合資本として,したがって,金融資本としていかにその蓄積運動を展開しうるか，
この点を次に産業資本と銀行資本との結合・融合関係において把握することにしよう。
　すでに明らかにされてきたように，産業における独占形成の過程を主導する重工業部門における
「固定資本の巨大化・資本の最低必要量の厖大化→資本の流出入の困難化」という事情下にあって
は，諸資本の競争は少数化した同等者間の死活的闘争となるが故に，競争戦そのものがすべての企
業にとって損失となり，共倒れをきたしかねないということであっだ’。したがって，互いに競争
する諸企業が共に銀行の融資関連企業であれば，これらの諸企業間の競争からは競争の当事者だけ
でなく，銀行もただ不利益だけを期待せねばならないということであった（5’。しかし，銀行も産業
企業と同様に能う限り高い利潤に関心をもっている。その利潤は，他の事情が同じならば，かかる
産業部門における「死活的」競争が完全に排除されるそのときにこそ最高に達するであろう。かく
して，独占的結合の形成への銀行の努力となり，競争制限・止揚に向って銀行資本の諸傾向と産業
資本の諸傾向とは一致する(S. 275,下, 25-26)ということになり，先ず，産業における独占的結
合の形成過程が，一方では，この部門における固定資本の巨大化・資本の最低必要量の厖大化に基
づく上述の競争諸条件の構造的変化に規定されながら，他方では，銀行資本の協力的・強制的関係
を通じて展開されていく過程として措定されているということである（％
　こうして，特定産業部門において独占的諸結合＝カルテル，トラストが形成されると，こんどは
これを基軸点として関連諸部門において独占的諸結合が，いわば同心円的に波及していくことにな
るが，こうした独占的諸結合の形成・展開＝波及はまた，諸銀行の連合を促進せしめることになる
し，逆にまた後者の過程が前者の過程をさらに促進するというように，独占形成過程は，この二側
面における相互促進的，規定的関係を媒介して独占的結合＝連合化を進行せしめていくことになる。
たとえば，「諸製鋼工場の連合には一連の諸銀行が関心をもち，これらの銀行は連合を誘致するた
めに協力し，個々の産業資本家の意志に反してさえもそうする。逆に，先ず産業資本家によって誘
致される利益共同の結果として，従来は競争していた二つの銀行もまた共同の利益をもつようにな
り,差し当たり,一定の領域で共同に行動するということもありうる。同様に,産業の結合生産〔コン
ビネーション〕も,銀行の活動する産業部面の拡大に作用する。従来は恐らく原料産業の領域でのみ
活動していた銀行が，結合生産によって，この活動を加工業へも拡張することを余儀なくされる」
(SS. 332-333,下, 107-108)と。
　ここでは，先ず，銀行資本と産業資本との関係の緊密化が，従来の「一銀行＝複数企業」制から
結合生産の展開に伴う「銀行連合＝結合企業制」への転化を，産業と銀行業との各々の側面におけ
る変化を直接的契機とする両者の結合関係の展開から説いていることがわかる。が，そこにあって
は，全体として，銀行業における連合化の進展が，産業における生産と資本の集積の進展に伴う競
争諸条件の構造的変化に規定されるものとして，把握されているということができよう。「諸製鋼
工場の連合には一連の諸銀行が関心をもち……連合を誘致するために協力し，個々の産業資本家の
意志に反してさえもそうする」ということからも明らかである。すなわち，これら諸企業間の競争
は，固定資本の巨大化，資本の最低必要量の厖大化のもとで，独占的結合の形成を可能ならしめる
ほどに，少数化し同等化した巨大企業間の競争の‘ことである。それだからこそ，これらの巨大企業
間の競争は死活的なものとなる。各々の銀行にとってみれば，互いに競争する諸企業は，いずれも
融資関連企業であり，それ故に，これらの諸企業間の競争がいまや死活的競争に転化し，したがっ
て，この競争によって引下げられた利潤率の平均以下への低下は，競争の継続を通じて克服されう
るものではなくなっている限り，銀行にとってかかる競争からはもっぱら不利益だけを期待せざる
をえないということである。しかも利潤率の低下に伴うこの不利益からの解放の道は，個別的には
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解決されえない。各個の企業の個別的利害だけでなく，いずれの銀行もかかる融資関連企業との関
係のもとで同じ事情にあるからである。しかも産業企業と同様に銀行も能う限り高い利潤に関心を
もっているのである。こうして，「諸製鋼工場の連合には一連の銀行が関心をもち……連合を誘致
するために協力する。この場合，個々の産業資本家の意志に反してさえもそうする」ということで
ある。つまり，強制的関係である。これは産業における独占的結合の形成過程への銀行の介入であ
り，一連の銀行の共同による独占化の強制的介入の過程である（7’。
　しかし，産業におげる独占的結合の形成過程にあっては，産業企業と銀行との関係はこのような
展開形態を示すばかりではない。産業における諸企業の主導的役割を通じて形成される利益共同＝
｡独占的結合によって，逆に，これらの参加諸企業の各々と融資関係をもつ一連の銀行が共同の利害
をもつことにより，一定の領域で共同し，連合化を進めていくことを余儀なくされることもあるし，
この共同化→連合化の過程がさらに産業における独占的結合の進展,を促し，産業資本と銀行資本と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●　●の結合・融合関係を一層展開せしめることになる。すなわち，「先ず，産業資本家によって誘致さ
れる利益共同の結果として，従来は競争していた銀行もまた共同の利益をもつようになり，一定の
領域で共同に行動するということもありうる（傍点一中田）」のである。また，ことに産業におけ
る結合生産＝結合企業の成立・展開が，「一銀行＝複数企業制」に基づく銀行と産業企業との関係，
したがって,銀行資本と産業資本との結合関係に変化をもたらすばかりではなく,銀行間の競争関係
をも根底的に変化せしめていく新たな経済的要因としてあらわれ，それが銀行間の共同行動→連合
化を不可避ならしめるものとして把握され，さらに，この共同化→連合化の展開が,逆に,産業にお
ける結合生産の展開に伴う企業結合・合同→独占的結合の形成を促進していくということである‘8’。
　このように，産業の集積に基づく結合生産・結合企業の展開と独占的結合生産・独占的結合企業
の成立とに対応した銀行業の一層の集積と，それに基づく少数の巨大銀行間の共同行動→銀行連合
の形成とが相互促進的・相互規定的に関係しながら，独占形成段階における銀行資本と産業資本と
の結合・融合による金融資本の成立とその支配のもとでの資本の蓄積運動を展開せしめていくこと
になる。
　そこで，独占的結合の創設に当たって払込まれた資本，つまり，独占的結合の機能資本として必
要とされる資本が，産業資本家の資本と銀行資本家の資本との結合･融合によるもの,つまり,結合・
融合資本であることによって，独占的産業資本でも，独占的銀行資本でもないところの，いわばそ
うした個別性が止揚されて新たな独占的結合・融合資本＝金融資本となるのである。だからといっ
て，独占的結合の「超過」利潤は，この場合，かかる結合・融合資本としての金融資本によって産
出され，直接的に利潤形態＝企業者利得形成において取得されるという単純な論理的道筋が措定さ
れうるわけではない。金融資本が独占段階における支配資本範鴫たりえるには，独占的産業資本と
独占的銀行資本の結合・融合によるその成立を指摘するだけでは十分ではない。なぜなら，その指
摘にとどまる限りでは産業資本と銀行資本との結合・融合それ自体の成立を論証したことにはなら
ないし，したがって，結合・融合資本としての独自の資本存在，その現象形態を説明したことには
ならないからである。この結合・融合資本が金融資本としての現象形態を,とりえ，支配資本として
の独自の定在と蓄積様式＝運動態様を獲得するには，再生産過程における機能資本の運動とそれを
基底にしてその上部構造として形成する金融市場一株式会社制度に基づく資本流動化メカニズム
ーにおける擬制資本の独自的な流通運動とが有機的，重層的な関連において把握されなければな
らない。それとの関係＝資本の二重構造化に基づく資本の運動態様の総体的関係のなかに位置づけ，
措定することによってはじめて，その結合・融合のあり方，その内的メカニズムが解明され，結合・
融合資本としての金融資本が独占段階の支配資本として，いかにそり独自の存在様式を獲得し，そ
の独自的な資本の運動＝資本の蓄積運動を形成・展開せしめることが可能となりえるかが明らかに
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されるであろう。
　金融資本が結合・融合資本であり，独占段階における支配資本であるということは，その結合・
融合が単に一時的なものではないし，循環的な季節的傾向をもつものではないということでなけれ
ばならない。それは独占段階の再生産構造の基本的特質に基づく資本の展開形態であり，その集約
的表現形態＝現象形態でもあり，そうした構造的・恒常的性質のものとしての支配資本の形態的特
質をあらわすものである。そこで，金融資本が結合，融合資本であり，独占的産業資本と独占的銀
行資本との結合・融合によるものであるという場合，すでにわれわれは，この両者の株式形態によ
る結合・融合資本の形成の論理に基づいて，融合についての基礎的な概念把握を終えている。それ
は資本の株式資本への転化，所有の株式所有への転化の論理に基づく融合の概念把握を基本的内容
とするものであるが，その前提となる論理はこうである。それは産業資本の機能変化と株式の売買
可能性の成立との二系列の論理から導出される資本の流動化の論理であり，それの資本構造上の形
態的特徴としての資本の二重構造化の論理である。それによれば，株式形態で用立てられた貨幣資
本は，一方においては，産業資本に転化され，したがって，機能資本として生産過程に固定化され
るが，同時に，他方においては，それの名目的資本たる株式資本が持分に分割・証券化（収益請求
権）され，擬制資本に転成することによって，産業資本の再生産運動G-W<P゜…Ｐ…Ｗ’－Ｇ’
とは別個の資本の運動A ―G2―A,｡各個の資本家にとってはＧ－Ａ－Ｇ’，つまり金融市場＝証券
市場における擬制資本の独自的な循環的流通運動が形成・展開するというわけである‘9）。
　大規模化した産業企業の創立に当たって,その払込資本（機能資本額）は産業資本家の資本と銀行
資本家の資本とによって構成され，その結合資本が再生過程において機能資本として剰余価値・利
潤の産出・取得のために長期にわたって循環的運動を展開するわけである。したがって，その限り
においては銀行資本は産業資本に転化し，銀行資本家は産業資本家としての地位を得たことになる。
この場合，両者は産業企業の資本の構成要素，つまり，産業資本として結合し，再生産過程におい
てかかる資本機能を遂行するわけである。しかしなお，この結合資本の形態的特徴は株式形態によ
る結合・融合であり，その限りでの資本の個別性の止揚であるが，それは「銀行資本の産業資本へ
の転化」（その逆の場合は産業資本の銀行資本への転化であるが，一般的傾向とはいえない）を媒
介とする両者の結合・融合であるが故に，それが産業資本として結合し再生産過程において機能資
本として循環的運動を展開するという限りでは，なお産業資本の概念規定の個別的性格〔逆の場合
もまた同じことがいえる〕を止揚したものではない。産業資本家と銀行資本家とがかかる機能資本
との直接的関係から解放され，「所有の株式所有への転化」に基づいてその名目的資本＝会社資本
との関係に転化したときに，資本の概念規定としての個別的性格は止揚され，拠出資本の大きさに
よって，ただ量的にのみ区別されうるものとなる。かくして，それは，所有者に対しては常に貨幣
形態を保持し，彼らによって貨幣資本，利子生み資本の形態で投下されており，且つ，彼らによっ
て常に貨幣形態で回収されうるものであるが，しかし，現実にはその資本は産業資本＝機能資本に
転化されているという資本の新たな形態規定が与えられるわけである゜。
　そうであるとすれば，産業資本と銀行資本との結合・融合に当たって，問題になるのは後者の係
わり方である。産業資本は銀行資本との結合・融合によってその個別的性質が止揚され，金融資本
の構成要素となり，一体化するという点においては，銀行資本がその結合によって生じうることと
全く共通するものとして捉えられうる。また再生産過程＝（生産過程）においては機能資本として
長期に固定化されたままとなるというその点においては，産業資本の場合，その本質的かつ機能的
側面においても，元来そうしたものであり，したがって，そこになんら基本的変化はない。ただそ
の構成それ自体，単一資本としてこの過程を遂行するのではなく結合機能資本の構成要素として一
体化された資本存在として長期に固定化されるということにすぎない。
金融資本の蓄積様式（Ⅳ）（中田） 41
　しかし，銀行資本の場合には事情は全く異なる。銀行資本は産業資本との結合・融合によってそ
の個別的性質を止揚され，結合・融合資本として一体化することによって，機能資本として再生産
過程において利潤の産出のために長期に固定化されることになるが，このことは，利子生み資本と
しての銀行資本の本来的吐質と根本的に矛盾する。この矛盾の解決，したがって，銀行資本の本来的性
質と根本的に異なるところのかかる結合・融合資本として，一体化することによる機能資本として
の再生産過程における長期固定化は，銀行の独占化，独占的銀行資本の形成それ自体からも，また
自己資本の形成・強化の観点からも，直接的には説きえないことである。それは，利子生み資本と
しての銀行資本の本来的性質を超えるところに展開されうるものである。すなわち，それは，貸付
期間については短期であり，貸付形態については流動的であるという利子生み資本の原則の否定の
うえにのみ展開されうるものであり，利子生み資本の論理に包摂されうるものではないということ
である。しかしこの場合，銀行資本は利子生み資本としての基本的原則をふまえながら，しかも他
方，機能資本として再生産過程において長期に固定化されうるということでなければならない。こ
の根本的に対立する二側面の統―的把握を可能にしたのが，株式会社制度に基づく資本の流動化＝
資本の二重構造化の論理である。この資本の流動化によって，銀行資本は利子生み資本の基本的原
則をふまえながら，より高次の形態において利子生み資本としての「短期制」と「流動性」とを展
開せしめるその形態的特徴を保持し，それによって，他方，産業資本との結合を可能にし，結合資
本の構成要素として産業資本と一体化しその個別的性質を止揚し，再生産過程において長期に固定
化され，機能資本としての生産的活動に参加することを可能ならしめたのであるoo。
　したがって，産業資本と銀行資本との結合・融合によって形成される資本が，再生産過程におい
て結合・融合資本としての独自の循環的運動を展開しうるには，とりわけ銀行資本の結合のあり方
が問題にされなければならない。それは銀行資本が利子生み資本としての原則性をふまえ,その「短
期性」と「流動性」とを，より高次の形態において確保しながら，しかもそのことによって，他方
では，産業資本との結合によって結合資本の構成要素として一体化し，再生産過程に長期に固定化
されるというそのあり方が解明されるのでなければならない。この結合の可能性・実現性，および
結合のあり方が結合資本の存在形態とその運動様式を規定することになり，したがってまた，かか
る結合資本の存在形態とその運動様式をふまえ，それを包摂した資本存在として措定されうる金融
資本の蓄積運動をも規定するものとなる。
　しかし，かかる意味において銀行資本と産業資本との結合・融合関係の形成・展開がいかにして
導き出されうるかに関する基本原理一自由競争段階から，独占形成段階に至る過程を貫く両者の結
合・融合の論理－の理論的解明はすでに与えられている。したがってここでは，差し当たり，独占
段階における金融資本の蓄積運動を明らかにするうえで，最低必要な限りにおいてそうした論点を
ふまえておくことにしよう。
　株式会社制度に基づく資本流動化メカニズムの確立のもとでは，社会的な貨幣資本は株式形態を
通じて社会的に動員されうる条件を与えられるが，株式形態を通じて投下された資本（＝産業企業
の創設に当たっての払込資本）は，一方では，利潤を産出する産業資本の貨幣形態に，したがって
また，現実資本に転化され再生産過程において長期に固定化されながら，機能資本としての資本の
循環的運動を継続していくことになる。が，他方では，この産業資本＝機能資本に等しくその名目
的資本としての株式資本（額面総額）が設定され，その持分証券としての株式は利潤〒収益請求権
となり，金融市場＝証券市場における株式の「売却可能性」・「譲渡可能性」＝投下資本の「随時回
収可能性」が成立することによって，再生産過程における機能資本の運動とは別個の運動を，つま
り，株式資本の擬制資本への転化に基づく擬制資本の，したがって，かかる意味での「貨幣資本」
の独自的な循環的流通運動を形成・展開せしめることになる。そして，その貨幣資本を拠出した資
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本家，つまり，株式資本の所有者＝株主は，かかる資本流動化メカニズムの確立に基づく株式資本
の貨幣資本とめ形態的同一性の成立のもとで，投下資本の再生産過程への長期的，固定的充用から
生じうるはずの拘束を受けることもなく，金融市場＝証券市場において常に貨幣資本家との形態的
同一性を保持しうるものとなるのである゜。
　この資本流動化メカニズムの確立のもとでの擬制資本と産業資本との媒介関係，あるいは貨幣資
本と産業資本および擬制資本の媒介関係の形成・展開の論理をふまえ，それを信用・銀行制度に取
込むことによって，信用・銀行制度それ自体が構造的変化をとげたのである。すなわち，一方では，
銀行信用の本来的性質である「短期性」と「流動性」とを上述の資本流動化メカニズムの形成を通
じてより高次の形態において維持しながら，産業に対して短期的信用だけでなく長期的，固定的信
用の展開を可能ならしめ，他方では，信用・銀行制度それ自体として，産業に対して信用の供与だ
けでなく，直接，出資形態を通じて銀行資本を産業に投下しうるようになったのである。後者が金
融業務であり，したがって，信用・銀行制度はこの金融業務を遂行する金融機関としての機能的性
格を兼ね備えることになる。つまり，新たな機能を付与されることになる。しかし，この業務は，
それが一つの銀行において信用業務と内的に結合され，統―的に運用されようと，つまり，例えば，
「兼営」銀行型であろうと，あるいは相異なる金融機関において独自的機能として遂行されようと，
例えば，「投資」銀行型であろうと，理論的には事柄の本質を変えるものではないｏ。
　ヒルファディングはこの点に関して，その本質的変化のないことを明確にしており゜゛，この点に
関する事例においては，むしろアメリカ合衆国における企業合同運動に主導的役割を果たした投資
銀行の金融業務が取り上げられている場合が多い。しかし，本文におけるこの関係の論述は，全体
として信用業務と金融業務を内的に結合し，それらを統―的に運用する「兼営」銀行が取り上げら
れ，信用・銀行制度の構造的変化に基づいて，生産の集積→独占形成の過程における産業との関係
の展開を担う金融機関として措定されているということができよう゜。この二側面からなる業務を
内的に結合し統一的に運用することによって，銀行は，一方では固定資本信用の供与と，他方では
出資形態による直接的投資という二様の方式による「銀行資本の産業資本への転化」を可能ならし
め，銀行資本と産業資本との結合を実現した。そしてそのことによって銀行資本は，一方では，結
合資本の構成要素として一体化され，産業企業の機能資本として再生産過程において長期に固定さ
れながら，しかも他方では，払込資本が，その持分としての株式資本に転化せしめられていること
によって，自らその構成メンバーである産業企業の機能資本との関係ではなく，株式資本との直接
的関係に転化されることになる卯。
　しかしこの論理次元では，株主として銀行が所有する株式資本は，払込資本＝機能資本額に等し
く設定された額面価格をもって表わされるものである。したがって，この場合には，銀行の所有す
る株式資本は機能資本総額＝払込資本総額に対する直接的な持分比率を示すものであり，それ自体
いまだ株式資本（額面総額）の擬制資本化（株価総額）を果たしえたものではないということであ
る。それは「売却可能性」が付与され，金融市場＝証券市場においていつでも売却可能であること
によって擬制資本として循環的流通運動に参加しうるものである。が，しかし株式を売却しないで，
かかる株式資本の所有者として株主の立場を保持する限りでは，銀行は利子化した配当ではなく，
その形態・内容において年々独占的利潤を配当として取得し続けることになる。
　この場合，産業企業との関係は，上述のように結合資本化に基づいて形成されたその機能資本と
の直接的な関係ではなく，その名目的資本として機能資本に等しく設定された額面総額の株式資本
との関係に転化する。この株式資本によって表わされる資本関係が，「所有の株式所有への転化」
に基づくこの論理次元での産業企業の資本の現実的関係を表わしたものである。この資本関係の形
成・展開のもとではじめて，銀行資本がその本来的性格を保持したままで，しかも他方において，
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産業資本と結合・融合し，産業企業の機能資本と｡して再生産過程に長期固定化されうるものとなる。
つまり，銀行資本と産業資本とは，「所有の株式所有への転化」に基づく株式擬制資本への形成・
展開一資本の二重構構造化－をふまえて，資本の株式資本への転化形態を通じて結合・融合を可能
にし，自ら，その結合・融合資本の一分肢となったのである。そこで，先ず，この一分肢としての
銀行資本が問題となる。この論理次元にあっては，株式資本（額面総額）の構成比率の程度によっ
て両者（銀行資本と産業資本）の関係の程度が規定されうるという株式会社制度に固有の一票―議
決制による資本所有の回復・復権を基礎・前提にして，所有集中に基づく支配集中の論理を通じて
産業企業（の資本）に対する支配者集団の形成とより高次の所有と機能の再統一，資本の一元的支
配が実現するのである。出資形態による「銀行資本の産業資本への転化」に基づく産業資本との結
合関係，産業企業に対する支配の論理は，それがいかに重要な関係をなすものであるとしてもかか
る論理の内的関係の一環として措定されうるものであるにすぎない。
　しかし，こうした点にとどまる限り，なおまだ不十分な把握であるといわざるをえない。この論
理段階では，金融市場＝証券市場における擬制資本の運動，したがlつて，そこでの株式資本の擬制
資本への転化の論理については触れられていないし，この転化を通じて析出される創業者利得の形
成についても残されたままである。このように，ここではまだ，上述の二様の方式による「銀行資
本の産業資本への転化」の制度的条件としての金融市場＝証券市場の関係には，十分言及されてい
ないということである。しかし，金融市場＝証券市場における擬制資本運動についての本格的な検
討は，次節「金融資本の蓄積様式とその寄生的性格」に譲るとして，ここでは最小必要な限りにお
いて言及するにとどめることにする。
　さて，こうした「所有の株式所有への転化」に基づく株式資本形態による結合・融合関係のもと
にあっては，銀行はその所有株式を保持している限り，文字通り，利潤＝企業者利得（の一部）を
取得することになるし，払込資本総額＝機能資本に対する持分としての株式の所有の程度によって
は，一票一議決制による所有権の回復を基礎にした所有集中に基づく資本支配の集中の論理を通じ
て，産業企業への参加，その支配をも可能ならしめるということであった。したがって逆にまた，
銀行がその所有株式をすべて金融市場＝証券市場で売却してしまうとすれば，産業資本との結合・
融合関係，したがって，資本支配についての産業企業との関係は解消することになるが，しかしこ
の場合，銀行は，その投下資本を貨幣形態で回収することができる。それだけでなく，この株式に
買い向うところの貨幣資本の競争がその結果として株式の価格を確定利子付投下の価格にまで接近
せしめることによって生ずるその「差額」をも併せて取得することができる。しかし，実際にはこ
うした所有株式の全てを売却するという形態での展開はほとんど見られなく，ここでの仮定上の理
論的検討の対象になるにすぎない。
　銀行の投下資本が出資形態による払込資本をなす限り，銀行資本は産業資本との結合によってこ
の結合資本の構成要素として一体化し，機能資本として再生産過程に長期に固定化されるそうした
資本でなければならない。勿論，そうした資本であるとしても，それはそれ自体として本来の意味
における所有と機能とを一体化したものではなく，投下資本家はその持分としての株式資本の所有
者，つまり，株主として株式資本（額面総額）との関係に置換されることによって，機能資本との
直接的関係からは解放された存在形態となるのである。が，しかし，上述の如く銀行が出資形態!こ
よる払込資本を担っているとすれば，その所有株式の数の程度にしたがって，株式形態に基づく資
本の所有集中による支配集中の論理を通じてこの産業の支配者集団の形成に参加することになる。
つまり，払込によって結合資本の構成要素として一体化された資本は，自ら構成メンバーであるこ
の支配者集団の経営方針に基づく機能資本として，再生産過程に長期に固定化され，利潤を産出す
る資本としての循環的運動を展開するということである。つまり，再生産過程における機能資本
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（の運動）との直接的関係から解放されている銀行資本家（および産業資本家）は，大株主として
「所有集中に基づく支配集中の論理」を通じて，つまり，株式資本との直接的関係を通じてこの企
業の支配者集団＝経営権の一元化を形成し，経営方針を策定することによって，したがって，かか
る意味・内容において，より高次の「所有と機能」との統一・復権を可能ならしめることができた
のである。なお，この段階では支配と経営の一体的関係を論理的前提としている。
　そこで，銀行がこの支配者集団の形成に参加し，その構成メンバーでありえようとする限りにお
いては，銀行はこの関係を維持するに必要な株式数を永続的に保持しなければならない。したがっ
て，それを超える部分を金融市場＝証券市場に売却し，その分だけの投下資本の回収と創業者利得
とを貨幣形態で実現することになる。しかし，銀行は上述の株式数を保持するとすれば，当然，そ
のことによって，配当として年々，文字通り利潤を受け取ることになる。これがこの面における一
般的な傾向である％
　しかし，これまでの論述は，二様の方式による「銀行資本の産業資本への転化」を通じて形成さ
れる銀行資本と産業資本との結合・融合関係，銀行の産業支配の可能性の論理を，もっぱら，その
うちの「出資形態」の面に焦点を合わせて検討してきたということができる。だが本質的に異なる
「貸付形態」としての固定資本信用の場合も，資本の流動化のもとでは，株式資本との関係に基づ
いて「出資形態」に置換されうるわけであるから，一定の条件をふまえれば，上述の「出資形態」
に基づく銀行資本と産業資本との結合・融合関係，銀行の産業支配の条件をそれ自体の論理のうち
に取り込むことを可能ならしめるのである。そうであるとはいえ，本来的にはその関係は貸付関係
に基づくものであり，したがって，それによって基本的には規定されなければならない。この点に
関してはすでに再三にわたって述べてきた通りである。そして上記二様の方式のいずれが，実際の
結合・融合過程で主要な形態となるかは，各国の産業構造の特質に規定され，それを反映したもの
となるであろう。
　ヒルファディングの所説は，この基本論理から直接的に創業者利得論が展開されているのではな
く，それを前提的にふまえたうえで，「創業時」創業者利得論が展開され，それとの関連において
銀行資本と産業資本の結合・融合関係，銀行の産業支配の可能性の論理が明らかにされているとい
うことができる。この場合には，金融市場＝証券市場における擬制資本の独自的な循環的流通運動
が形成・展開し，「配当の利子化」の「成熟」段階をその論理次元とするものであっだ。そこで
は，産業企業の創立時に際して，払込まれた資本総額＝機能資本額に等しく株式資本（額面総額）
が設定され，金融市場＝証券市場における擬制資本の運動を媒介して，額面価格を超え確定利子付
投下の価格に接近したところに，資本還元価格に等しく株式価格（擬制価格）が導出されるのでは
なく，むしろ，かかる諸資本の投資競争の結果が先取りされるという形態である。
　すなわち，再生産過程における機能資本の運動とは別個に，そこから最も疎外されたものとして
の金融市場＝証券市場における擬制資本の独自的な循環運動が展開される「配当の利子化」の「成
熟」段階にあっては，産業企業の創立に際して，払込まれた資本は機能資本に転化される一方で，
この機能資本の生産的活動によって期待されうる利潤が，個々の株主の投下した資本に利子プラス
危険割増程度の配当を分配できるように擬制価格に等しく過大資本化されるという論理を基本的内
容とするものである。したがって，この擬制価格に等しく設定された株式資本は機能資本＝払込資
本とは乖離したものであり，この両者から生ずる「差額」が創業者利得として導出されるというわ
けである。すなわち，会社の創立に際して，まさに株式を発行するその時に形成されるという意味
において，「創業時」創業者利得ということである。この創業者利得は払込のない発起人株によっ
て支配者集団に取得される。
　この場合，銀行は発起人として産業企業の創立に必要な資本（機能資本額）の全額を払込んだと
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すれば，金融市場士証券市場における擬制資本運動を媒介することなく，会社創立に際してまさに
株式の発行時に擬制資本化した株式資本（額面総額）の所有者となることによって，一方では，再
生産過程における機能資本の構成メンバー＝産業資本家でありながら，この資本との関係，したがっ
て，この資本の運動との直接的関係からは解放されて. (1)売却可能性の形態規定性を付与された
株式資本の所有者として, (2)しかも擬制資本化した株式資本の所有者として利子化した配当の支
払いを受けることになるということ，これら二側面において，銀行は産業企業の機能資本額を払込
んだにも拘らず，それが貨幣資本との形態的同一性を付与されることによって，貨幣資本家化，つ
まり，利子生み資本としての銀行資本の担い手として，その地位を保持するということになる。し
かし，株式資本はそれが擬制資本化した場合でも，この側面＝株式資本の貨幣資本化からのみ捉え
てはならない。それは単なる貨幣資本とは本質的に異なるものでなければならない。銀行は一票一
議決制による資本所有の回復を前提とする所有集中に基づく支配集中の論理を通じて，会社資本全
体を支配し，所有と機能の再統一をはかることによって経営権の¬･元化を実現し，再生産過程にお
ける機能資本との再統一を可能ならしめるということになる。
　このような過程の展開のなかで，銀行は発起人株として払込資本に当たる株式資本（機能資本額）
の他にそれに相当する払込のない株式資本（無償株）をも併せて取得しているわけであるから，こ
の払込のない株式資本によって創業者利得を取得することになり，それを金融市場＝証券市場に売
却することによって創業者利得の貨幣形態での実現を可能ならしめることになる。同時に，払込資
本部分については，その株式を会社の支配＝会社との関係の維持に必要な額を超える部分だけ売却
し，投下資本の回収をはかることができる。しかし，勿論，この場合には創業者利得は形成されえ
ない。もともと創業者利得部分は含まれていないからである。この場合には，銀行は産業企業の支
配に必要な株式数を保有し，かかる所有集中に基づく支配集中の論理を通じて，支配者集団を形成
し，所有と機能との再統一を実現することによって経営権の一元的支配を通じて再生産過程におけ
る機能資本とのより高次の関係が展開されるのである。
　しかし，この論理段階においては，株式資本は会社創立時に擬制資本に等しく措定されているの
で，支配者集団に対する配当もその持株に関する限り，そしてそれのみが配当に直接係わるもので
あるが，利子プラス危険割増程度のものとなるし，同様に，金融市場＝証券市場における株式の市
場価格も擬制化した額面価格に止まらざるをえず，したがって，一般株主に対する配当は利子プ・ラ
ス危険割増程度のものとなる。つまり，この論理段階にあっては，株主の投下した資本に対して利
子プラス危険割増程度の配当が支払われるということになる。しかしこの場合でも，株式資本の擬
制資本への転化→金融市場＝証券市場における擬制資本としてのその循環的な流通運動の形成・展
開を媒介してすでに支配者集団の構成メンバー（絶対的支配者）である銀行は，創業者利得を取得
し，且つそれを貨幣形態で実現しているのである。
　これまでは，独占的産業企業の創立に際し，必要な資本がすべて銀行の払込によるものとされて
きたが，すでに明らかにされてきたように，通例，資本調達がもっぱら上述のような二様の方式に
よる「銀行資本の産業資本への転化」によって行われる場合においても，産業企業の資本は産業資
本家の資本と銀行資本家の資本とによって構成されているということである。ことに企業結合・合
同による新たな企業の創設の場合には，旧企業の所有者が新企業の発起人グループの有カメンバー
であったり，企業結合・合同によるグループの形成の場合には参加企業の構成メンバーとして支配
者集団を形成していたりする場合が多い。しかし，いずれも，それに必要な資本が厖大であればあ
るほど，時宜を逸することなく一挙に調達するには，信用・銀行制度に依存せざるをえない。
　すでに産業における固定資本の巨大化・資本の最低必要規模の厖大化の論理次元では，産業資本
と銀行資本との関係は緊密化し，種々の結合関係・結合形態を展開せしめてきた。この場合には産
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業企業の創設に必要な資本の払込が産業資本家の資本と銀行資本家の資本とによって構成され，こ
の結合された資本が，一方では，機能資本として再生産過程において長期に固定されながら，他方
では，この機能資本の生産的活動によって期待されうる独占利潤・独占的「超過」利潤が，個々の
株式所有者の投下した資本に利子プラス危険割増程度の配当を分配するに足りるように，擬制資本
（株価総額）に等しく株式資本（額面総額）が設定されることになる。したがって，株式資本（額
面総額）は機能資本とは一致せず，払込のない株式資本を含むことによる過大資本化されたものと
して，金融市場＝証券市場・貨幣市場における諸資本の投資競争の結果を先取りすることによって
析出されているのである。
　こうして，企業結合・合同に当たっては，継承資産の買取りが要請される場合には旧企業の所有
者および株主に対する支払いは，通例，既述の方法・手順に従って，株式（無論，現金支払の場合
もありうる）をもって行われるが，しかし，新会社に参加する場合には，発起人の有カメンバーと
して払込資本額に応じて所有の集中に基づく支配集中の論理を通じて支配者集団の形成に参加し，
より高次の所有と機能との再統一を実現することによって，発起人株として創業者利得部分に当た
る払込のない取得株式部分を金融市場＝証券市場で売却し，創業者利得の実現をはかることになる。
この場合，支配者集団のメンバーが各々の立場を維持するに必要なだけの株式数を保有し，残り部
分を金融市場＝証券市場で売却するだけにとどめる限りにおいては，その分だけの投下資本の回収
と創業者利得の貨幣形態での実現とを可能ならしめると同時に，一方では，支配者集団のメンバー
として，より高次の「所有と機能との再統一」に基づく経営権の一元化をもって，再生産過程にお
ける機能資本の運動に係わりながら，他方では，擬制資本に等しく設定された株式資本の所有者と
して，利子プラス危険割増程度の配当を年々取得し続けることになる。
　こうした過程の展開のなかで，株式会社制度に基づく「銀行資本の産業資本への転化」を通じて
銀行の積極的介入あるいは主導のもとに産業企業の結合・合同運動が展開され，それが，競争制限
による独占的諸結合の形成に導くと同時に，産業資本と銀行資本との結合・融合関係もまた独占的
結合・融合関係に転化することになる。かかる総体的関係の成立下においてはじめて，独占的産業
資本と独占的銀行資本との結合・融合資本として成立する金融資本はその存在基盤を確定しうるの
であり，独占段階における支配資本範鴫として定立し，その独自的な蓄積運動を恒常的なものたら
しめるのである。
　ところで，諸産業企業間の結合・合同に基づく独占的結合の成立過程は，金融市場＝証券市場の
発展を前提した株式形態による社会的な貨幣資本および貨幣の社会的動員が可能となっているだけ
でなく，その動員機構＝「資本の流動化→資本の社会的動員」メカニズムの体制的確立を基礎・前
提として，既存の企業それ自体の株式資本化，擬制資本への転化を媒介する複数企業間の結合・合
同による結合,･合同企業形態の形成を可能ならしめることにより，企業結合・合同運動の全面的展
開を可能ならしめることになった。すなわち，このような企業結合・合同運動にみられる企業それ
自体の擬制資本化過程は，一方では，重工業における「固定資本の巨大化・資本の最低必要量の厖
大化→資本の流出入困難→少数化・同等化した巨大資本間の死活的斗争→利潤率の平均以下への低
下」という競争諸条件の構造的変化に伴う独占形成の過程に規定されながらも，逆に，株式会社制
度に基づく「所有集中を伴わない経営・企業集中」の論理を通じて，再生産過程における資本所有
の過程的制約を取り除くことによって，大企業相互の結合・合同運動の全面的展開によってかかる
独占形成過程を加速せしめたこと，他方では，金融市場＝証券市場での擬制資本の独自的な循環的
流通運動を媒介とする「経営・企業集中を伴わない所有集中」を可能ならしめ，かくして，株式資
本形態による「所有に基づく機能の回復」＝「所有集中に基づく支配集中」の論理を通じて，より高
次の「所有と機能との再統－」を実現し，重工業における結合・合同運動と銀行資本と産業資本と
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の新たな結合・融合，癒着関係に規定された資本の支配形態を展開せ,しめ,万独占的結合の成立と資
本の金融資本への転化に直接その途を拓くことになる。
　金融市場＝証券市場の制度的確立の論理次元では，大銀行はすでに株式会社制度を基礎・前提と
して構造的変化をとげており，信用業務と金融業務とを内的に結合させ，統一的に運用する「兼営
的」な巨大銀行となっているのであるから，かかる銀行は，その本来的立場を保持しながら固定資
本信用を供与する一方で，出資による「銀行資本の産業資本への転化」を通じて，文字通り，自ら
産業企業の機能資本としての結合資本の主要な構成メンバーとなる。したがって，産業企業の資本＝
機能資本は銀行資本と産業資本との結合資本として一体化されることによって機能資本化したもの
であり，したがってまた，競争制限・独占形成の段階においては，それは両者の独占的結合資本と
して一体化されたものとして機能資本化したものである。そして勿論，この結合資本形成の過程は
産業資本の主導による結合資本の形成の場合もあれば，産業資本家の資本が銀行資本と結合して，
銀行の結合資本を形成する場合などもありえる。　　　　　　　　　　　　　　　　　‥
　しかしすでに指摘したように，それだけでは，独占段階における支配資本範鴫としての金融資本
の社会的定在とその蓄積運動の論理を明示したことにはならない。そのためには，独占的結合資本
が，一方では，再生産過程において独占的産業企業の機能資本として価値増殖のための循環的な運
動を展開しながら，しかも他方では，その名目的資本としての株式資本が，金融市場＝証券市場に
おいて擬制資本としての独自的な流通運動を可能ならしめる，そうした資本の二重構造化による資
本流動化の制度的，機構的諸条件とそれを媒介にして巨大な金融的諸利得を創出しうる可能的，現
実的条件が与えられていなければならない。こうした資本の蓄積構造の重層的な展開形態を導出し
た資本の二重構造化に基づく総体的関係の形成を把握する必要がある。かかる総体的関係の形成の
もとで，はじめて独占的銀行資本と独占的産業資本との結合＝融合・癒着関係が展開しうるし，こ
の両者の融合・癒着としての金融資本が，その支配資本としての定在を確立し，その独自的な固有
の蓄積様式を獲得しうるのである。すなわち，金融資本はかかる二側面の資本運動を包括すること
によって，それらを形成基盤とする資本の蓄積運動を展開しうることになる。金融資本は，一方で
は再生産過程において独占的結合資本としての機能資本化によって，独占段階における資本の循環
的運動を通じて剰余価値・利潤を産出しながら，他方ではこの独占利潤（結果を先取りする場合に
は予測ないし期待利潤）を，独占的結合資本に対する直接的関係（＝直接的分配関係）から，それ
の名目的資本としての株式資本（額面総額）に対する関係に置換せしめることによって，金融市場＝
証券市場における擬制資本の循環的流通運動を媒介とする巨額の金融的利得の創出を可能ならしめ
るのである。
　金融資本の一分肢として，独占的銀行資本は，一方ではその本来的な銀行資本としての存在形態，
および蓄積様式を維持＝保持しながら，同時にその資本を産業資本に転化し，独占的産業企業の結
合資本＝機能資本の構成要素となり，そのことによって自ら再生産過程において機能資本としての
資本の循環的運動を展開せしめる。しかも他方，独占的銀行資本は，再生産過程における結合資本
としての機能資本をその額面価格において表示する株式資本の所有者（＝その構成メンバー）とし
て，機能資本との直接的関係から解放され，「所有集中に基づく支配集中」の論理を通じて再生産
過程との再統一を実現＝支配集団を形成すると同時に，金融市場＝証券市場において擬制資本の創
造過程とその循環的流通運動の主体的担い手となり，そのことによって金融資本的蓄積運動の主要
な構成要素に転化する。
　これに対して金融資本の一分肢としての独占的産業資本もまた，その結合資本の構成要素に転化
し，一体化した機能資本として再生産過程における資本の循環的運動を通じて利潤を産出しながら，
しかも，かかる機能資本を名目的に表示する株式資本の所有者，独占利潤・独占的「超過」利潤の
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資本還元によって得られる擬制資本額に等しく設定されることによる擬制資本化した株式資本の所
有者＝構成メンバーとなる。かくして，銀行資本の場合と同様に，機能資本との直接的関係から解
放され，「所有集中に基づく支配集中」の論理を通じて支配者集団を形成すると同時に，生産過程
において機能資本の価値創造過程とその循環的運動の主体的担い手となるのである。こうした総体的関
係を通じてはじめて，銀行資本と産業資本とは，独占的産業企業の機能資本として一体化（または
その逆の場合には独占的銀行の資本として一体化）を完成し，結合資本＝金融資本としての独自の
資本定在＝自立的な運動体としてその蓄積運動＝蓄積様式を獲得することができるのである。
田　R. Hilferding,ＤａｓＦｉｎａｎｚkapital',op. cit｡ｓｓ.274-275, 岩波文庫（下），2･4-26頁。
（2）Ibid., SS. 332-333,岩波文庫（下), 107-110頁。なお，この点に関しては拙稿，「金融資本の蓄積様式
　（Ｉ），（ｎ）」（『高知大学学術研究報告』第31巻,第32巻,1982年, 1984年）を参照されたい。
（3）拙稿，「金融資本の蓄秘様式（ｎ）」（同上）。
(4) R. Hilferding, ０ｐヽｃtt｡SS.267-274,岩波文庫,（下), 15-24頁。なお，この点に関しては拙著『金融資
　本論』の論理構造Ⅲ」（「商学論纂」第18巻第１号, 1975年）を参照されたい。
（5）Ibid｡S. 275,岩波文庫（下), 25-26頁。
（6）この点に関する主な著書・論文としては次のようなものがある。
　後藤泰二『株式会社の経済理論』（ミネルブア書房, 1970年）,鈴木芳徳「信用制度と株式会社」（新評論，
　1974年），野田弘英『金融資本の構造』（新評論, 1981年）,本間要一郎『競争と独占』（新評論,1973年），森
　岡孝二「独占資本主義の解明」（新評論,1981年）,松井安信編著「金融資本論研究」（「北海道大学図書刊行
　会」,1983年）,および高山満「競争の形態変化と景気循環の変容(i),(n),(Ⅲ）,（IV）」（『東京経大学会
　誌』第75号,第76号,第84号,第85号, 1972, 1973, 1974, 1975年），坂本正「ヒルファディング『独占形成』
　論の構造」（『経済論究』第38号,1977年），佐々木秀太「『金融資本論』における株式会社，独占と金融資本
　（上），（下）」（『立命館経済学』第29巻第6号,第30号,1980,同年）,および，拙稿「『金融資本論』の論理構
　造（Ⅲ）」（『商学論纂』第18巻第1号, 1975年）,同「金融資本の蓄秘様式（II）」（前掲論文）等がある。
(7) R. Hilferding, op. cit｡S. 332,岩波文庫（下), 107-108。
（8）Ibid。S, 332,岩波文庫（下), 107-108頁。この点に関しては，拙稿「金融資本の蓄積様式（Ｈ）」（前掲
　論文）を参照されたい。なお，金融資本の成立に関する優れた事例研究としては，次のような諸氏の著作
　がある。生川栄治『イギリス金融資本の成立』（有斐閣,1956年）,石崎照彦「アメリカ金融資本の成立」（東
　京大学出版会, 1962年）,大野英二「ドイツ金融資本成立史論」（有斐閣, 1956年）,呉天降「アメリカ金融資
　本の成立史」（有斐閣, 1971年）,戸原四郎『ドイツ金融資本の成立過程』（東京大学出版会, 1963年）等。
（9）乃?｡, S. 147,岩波文庫（上), 219-220頁。なおこの点に関しては，拙稿「金融資本の蓄積様式（Ⅲ）」
　（前掲論文）を参照されたい。
帥　7ろid.,SS. 335-336,岩波文庫（下), 111-112頁。
即　この点に関する研究としては，後藤泰二，前掲書，鈴木芳徳，前掲書，野田弘英，前掲書，坂本正，前
　掲論文，およびこれらの著沓・論文とは全く別の観点＝課題からではあるが，深町郁弥，「管理通貨制度論
　と信用論（ｎ）」（「経済学研究」第40巻第4･5･6号）等がある。
（12）金融市場＝証券市場に関する詳論は本稿第六章「金融資本の蓄積様式とその寄生的性格」において行わ
　れるが，差し当たり，『金融資本論』との関連で金融資本と証券市場に関説した研究としては，飯田裕康
　『信用論と擬制資本』（有斐閣, 1971年），倉田稔「金融資本論の成立」（資本書店, 1975年），および深町郁
　弥，前掲論文，坂本正，前掲論文，および竹村孝雄「ヒルファディング『金融資本論』における『株式会
　社』論と証券市場」（『中央大学商学部60周年記念論文集』第３分冊, 1971年）等がある。
㈲　この点に関して，深町郁弥氏は次のように述べておられる。すなわち，「そこで二つの規定を統一してみ
　るならば，生産の集積→資本の調達・集中を実現していくには，証券流通市場での資本の流動化機構，そ
　れを支点とした資本集中としての株式会社，そして社会的に貸付け可能な貨幣資本を集中し，通常の商業
　銀行業務－ヒルファディングでは『流通信用』にかかわる手形割引業務などーをこえて固定資本信用を供
　し，あるいは，証券発行・流通市場に利子生み資本運勁を展開して，いわゆる証券業務を営む銀行業の新
　たな態様が，金融資本概念の措定のまえに置かれていたといわなければならない。銀行業の新たな形態と
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　いったものを具体的にいえば，ドイツをはじめ大陸諸国では兼営銀行あるいは信用銀行，イギリスでは商
　業銀行とは別のマーチャント・バンカー（発行商社），アメリカでは投資銀行などということになるであろ
　う」（深町「管理通貨と金融資本」，川合一郎編『現代信用論（下）』，有斐閣, 1978年, 144頁，所収）。
fl4) R. Hilferding, op. ci£｡,S. 243,岩波文庫（上), 355頁。
四　この点に関しては，注（掴とも関連するが，ヒルファディングにあってはいわゆる特殊ドイツ型銀行＝兼
　営銀行だけが考察対象にされ，この視点からのみ銀行資本と産業資本との緊密化の論理が展開されたとい
　うわけではない。彼によれば，「資本の流勁化によって，銀行資本には新たな活動部面が開かれる。発行と
　投機である。これらの活勁がーつの銀行で支払媒介および信用媒介の活動と結合されているか，それとも
　相異なる銀行機関によって行われるかはこの場合，理論的には重要ではない。とくに，近代的発展は至る
　ところでますますこれらの機能の総括に導いていく」(S. 243,上,355)。
　　しかしこうした点はこれまで無視されるか，看過されるかして，逆に「金融資本論」はもっぱら特殊ド
　イツ的条件を不当に一般化したものであるという批判・疑義がなされてきたのである。これまで多くの論
’者がヒルファディングの金融資本論をドイツの特殊性を普遍化・一般化したものである，と主張されてき
　た。勿論，その理解・評価には異なるものがあるが，その中には次のよ･うな諸氏のものがある。
　　先ず，周知の如くベルンシュタインの見解がある。すなわち，「ドイツ金融資本の傾向は……従って決し
　てそのまま直ちに金融資本の傾向であるのではなく，ヒルファディングがそこから一般的発展脊推論して
　いるかぎりでは，彼は致命的な誤った結論に陥っている」(E. Bernstein, Die moderne Finanz im
　Lichte der Marxsche Theorie, in: Ａｒchiｕ　fｕｒＳｏｚialωiｓｓｅｎｓｃｈａ/t　ｕｎｄＳｏｚialpoitife,Bd. 35, 1912,
　S, 226.)。
　　「まさしく『結集政策』の展開過程でユンカー階級と同盟ブルジュアジー上層をなすところの，独占資本
　の１つの類型の蓄積と循環の形態がヒルファディングにより金融資本として把握されてきたのである」（大
　野英二「ドイツにおける帝国主義論の展開-『資本類型』とヒルファディング『金融資本論』の理論構成
　-」，『経済学史講座３』有斐閣, 1965年，91頁，所収）。
　　「『金融資本論』規定においてドイツの特殊性のみを暗黙のうちに一般化する」（佗美光彦「ヒルファディ
　ング」鈴木鴻一郎編『マルクス経済学講義』宵林書院, 1972年，所収）。
　　「しかし，それ〔ヒルファディング的金融資本的現象〕はドイツ的現象ではなく，東ドイツ的現象である
　よりも西南ドイツ的現象であり，西南ドイツ的現象といっても，全産業的現象ではなく特殊産業的現象に
　すぎなかった。つまり，本場ドイツでも多くはしばしば“自己金融”がみられたのであって，“自己金融”
　こそは，ドイツ産業-ことに，そのにない手である大企業-の本命であった。ヒルファディング的金
　融資本現象は，じつはドイツ的現象ですらなかったのである」。「本場のドイツでもそうであった。まして
　イギリスやアメリカでこのようなヒルファディング的金融資本現象がみられないのはあたりまえであろう」
　（平瀬己之吉『独占資本主義の経済理論』未来社, 1959年，31～32頁）。平瀬氏にあっては，ヒルファディ
　ングの金融資本把握は「実質的」にも「理論的」にも否定されるべきものである。
　　これ以外には，大島清「ヒルファディング」（相原茂編『マルクス経済学の発展』「経済学説全集」第８
　巻〕河出書房, 1958年, 140頁），長坂聡「金融資本概念の再検討」（武田隆夫編『帝国主義論（上）』東京
　大学出版会,1961年, 261頁）,波多野侃「アメリカ資本主義の類型と段階－スウィジーのヒルファディン
　グ批判によせてｰ」（『金融経済』６号, 1950年12月），服部文男「金融資本把握のための準備的考察」
　（研究年報『経済学』第22号, 1951年），降旗節雄『帝国主義論の史的展開』（現代評論it. 1972年, 148頁），
　藤村幸雄「金融資本概念と帝国主義把握－ヒルファディング」（入江節次郎・星野中編著『帝国主義研究
　ｎ』お茶の水沓房, 1977年, 427頁），古沢友吉「ヒルファディング『金融資本論』の現代的意義」『古沢・
　石原・越村編著r独占資本主義論への道』同文館, 1969年，35頁），星野中「ヒルファディング『金融資本
　論』の基本的構造とその問題点」（内田義彦・小林昇編『資本主義の思想構造』岩波書店, 1968年）等が
　ある。
　　なお，異なった観点からのものとしては，生川栄治「金融資本の概念とその発展について」（『経営研究』
　41号, 1959年６月），野田弘英『金融資本の構造』（前掲m, 1981年, 249-256頁），松井安信編著『金融資
　本論研究』（前掲m, 1983年, 203-232頁），小野朝男他『現代社会における国家と企業-「金融資本論」
　研究を中心としてｰ』（和歌山大学経済学部, 1984年），等がある。
㈲　R. Hilferding, op. ci£｡,SS. 138-139,岩波文庫（上), 206頁。
（17）拙稿「金融資本の蓄積様式（Ⅲ）」（前掲論文）を参照されたい。
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（18〉この点に関しては，片山伍－「配当と創業者利得」（前掲論文），同「ヒルファディング『創業者利得』
　の定式について」（前掲論文），後藤泰二，前掲沓，別府正二郎，前掲沓，および拙稿，前掲論文を参照さ
　れたい。
第８節　金融資本の支配と再生産
　ところで，競争の制限・止揚に基づく独占的諸結合＝カルテル・トラストの成立段僣にあっては，
独占的産業部門において，例えば，独占的結合と非独占的企業とが併存するという条件のもとでは
独占的結合は，その技術的・経済的優越性に基づいて自部門における「超過」利潤（経済的性格の
特別利潤）の取得を可能にする‘I’が，しかし，独占的「超過」利潤は，「先ず第一に，他の諸生産
部門の利潤の「分け取り」，「横取り」以外の何ものでもない」(S. 343,下,122)ということであっ
た。ここでいわれている「他の諸産業部門」とは，すでに明らかにしてきたように，独占的産業部
門の製品を生産手段の諸要素として充用している諸産業部門であり，競争が制限・止揚されている
独占的産業部門ではなく，競争がいまだ支配している非独占的諸産業部門のことである％したがっ
て，独占的産業部門の製品を独占的価格で購入することを強制されている産業部門であるというこ
とになる。独占的諸結合は競争を制限し，その価格支配・市場支配力に基づいて，「常に販路を見
出す生産の基本額尹を設定し，それに対応する独占的価格（競争が行われていれば成立するであ
ろう生産価格以上に引上げられた価格）を決め，その価格をもって自己の製品の購入を非独占的諸
産業部門の企業に押しつける。両者間の力関係は根本的に変化しており，支配と被支配の関係にあ
る。非独占的諸産業部門では，この「高められた価格」で独占的結合の製品を生産手段の諸要素と
して購入することを余儀なくされる。このような収奪と被収奪関係を通じて，独占的産業部門の企
業は非独占的諸産業部門の利潤（の一部）を「分け取り」，「横取り」することによって，競争が全
面的に展開していれば成立するであろう平均利潤を上回る利潤＝独占的「超過」利潤を取得するこ
とができる“’。
　このように独占的諸結合＝カルテル・トラストは，先ず，不況期における「常に販路を見出す生
産の基本額」を設定し，且つ，これに対応する価格（＝独占的価格）の形成に基づいて，好況・繁
栄期における追加需要の充足をアウトサイダーに委ねる一方で，恐慌・不況期には過剰生産の一切
の負荷を彼らに転嫁せしめることによって，景気変動の全局面を通じてその独占的市場支配・価格
支配を維持していくことになる。こうした当該産業部門内における独占的支配体制の成立をふまえ
ながら，他方，非独占的諸産業部門との関連においては，上述のような両者間に支配・被支配＝収
奪・被収奪関係が形成・展開されることになるわけである。こうした独占的支配諸関係の体制的展
開によって，独占的結合は独占利潤・独占的「超過」利潤の予測が可能となる。したがって，この
論理次元では，彼等はかような独占利潤・独占的「超過」利潤の予測，つまり，かような期待利潤
に基づいて，この利潤（「独占利潤マイナス利子」，または，「独占利潤マイナス平均利潤」）が，個々
の株主の投下した資本に対して，利子プラス危険割増程度の配当が分配されうるに足る水準の点に，
株式資本（額面総額）を擬制資本（株価総額）に等しくなるように設定する。そしてそのことによっ
て，発起人＝支配者集団がまさに，結合・合同による独占的諸結合＝カルテル・トラストの創立時
に際して，「独占利潤マイナス利子」または「独占利潤マイナス平均利潤」に当たる部分を資本還
元することによって，創業者利得の形態で一括先取りすることができるのである。が，他方，個々
の株主にとっては，利子プラス危険割増程度の配当しか分配されえないということである。この場
合，独占的結合は，構成諸企業の資本（継承されて独占的結合資本の構成要素となる）と銀行の資
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本とによって構成された結合・融合資本を表わしたものである。創業者利得は，この結合・融合と
しての機能資本の生産的活動を通じて産出される独占利潤・独占的「超過利潤」を形成源泉に，そ
れの期待利潤を資本還元して一括先取りという形態で得られるものである。
　独占的諸結合＝カルテル・トラストの形成には，それに充用される厖大な貨幣資本量が要請され
るということは，すでに指摘した通りである。資本の社会的動員は金融市場をその部面＝調達源泉
として，株式会社制度による資本調達様式を基礎・前提とする，より高次の形態展開を示している
が，その形態的特徴は募集設立から発起設立へと移行し，発行業務を包摂した金融業務は，企業金
融の展開をふまえながら，独占的銀行の主要業務としてその位置を確立するに至っている。いまで
は，金融市場は独占的銀行の支配下にあり，貨幣資本の動員はかかる金融市場に依存し，独占的銀
行の媒介によって行われざるをえない。が，それは，繰り返し述べてきたように，主として「貸付」
と「出資」という二様の方式による「銀行資本の産業資本への転化」を通じて行なわれる。すなわ
ち，独占的銀行は信用業務と金融業務とを内的に結合させ，統一的に運用する寸兼営的」銀行とし
て独占形成期における産業との結合関係を一層強化せしめている。
　ヒルファディッグによれば，独占的結合は「それ自身，一産業部面全体の巨額の支払信用および
生産信用に常に応じる一大銀行を前提する」(S. 333,下,108)。ことに，独占的結合の成立段階に
おいては，その生産・経営形態は大規模な結合生産と巨大経営とを特徴とするものである。したがっ
て，その生産は極めて大きくその一部分は恐慌・不況期においても，「供給に不可欠な生産部分」（5’，
つまり，「景気変動の全局面を通じて市場供給に不可欠な生産部分」として続行されうるものとな
るのである。独占的結合の成立・展開とともに，独占的結合がその生産を支配・維持しうる大きさ
も増大してくるのである。かくして，独占的結合・金融資本形成の論理次元においては，いかなる
事情のもとにも続行される生産部分の大きさおよび商品流通の範囲は絶対的にも相対的にも増大す
ることになる。したがってまた，これを基礎とする流通信用，資本信用も増大する‘6）。だから，独
占的結合は「それ自身，一産業部面全体の巨額の支払信用および生産信用に常に応じる一大銀行を
前提する」というわけである。しかし，このことは銀行資本と産業資本との独占的結合・融合関係
の下での産業循環の変容と信用・銀行制度の構造的変化に対応するものであり，貨幣・信用恐慌の
変容に規定的な係わりをもつものである。が，この点については当面の課題ではないので省略する。
　このように産業における独占的結合の成立一大規模な結合生産と巨大経営の展開－に伴って信用
需要一般の巨大膨張が生じ，固定資本信用とともに支払信用・流動資本信用を中心とする経常的信
用も大規模化し，銀行にとっても重要な信用業務として，この面からの産業との関係も一層緊密化
していくことになる。勿論，この「銀行連合＝独占的結合企業制」のかかる論理次元では，銀行は
信用業務と結合させて金融業務をも遂行する独占的「兼営」銀行であり，この二側面の統一的運用
を通じて独占的産業企業と緊密な関係を展開せしめている,のである。
　したがって，独占的銀行は産業に対する巨額の信用供与だけでなく，大規模な金融業務
株式証券の引受業務や発行活動に当たっては，そのために巨額の貨幣および貨幣資本が要求される。
例えば, (1)既存産業資本の株式資本への転化には，金融市場＝証券市場での株式の流通に必要な
額の貨幣が拘束され，（イ）取引Ｇ－Ｗ＜叉lil ･･･Ｐ…W―G'のために，また，（口）株式そのものの取
引を行なうために必要な額の貨幣資本が要求されることになる‘7’。貨幣市場・手形割引市場だけで
なく証券市場をも支配することによって，金融市場全体を自己の支配下に再編成した独占的大銀行
は，金融市場を動揺させることなく，巨額化した産業側の貨幣資本の要請に応えていかねばならな
い。すでに指摘したように，独占的銀行は資本の流動化機構を取込み，自らを証券取引所化させる
一方で，信用業務と金融業務とを内的に結合させ，統一的に運用していくことを通じて，本来の事
業収益に加えて創業者利得の獲得によって集積を促進し，それがまた，かかる業務の展開を一層促
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進し，それを通じてさらなる集積の進展を可能にしてきたのである。しかしながら，この過程は，
同時に，あらゆる非生産的諸階級の貨幣形態における収入をも，利子生み預金として集合・集積し
ていくうえでの全国的な支店網の形成・普及，大銀行への地方銀行＝中小銀行の吸収・合併を通じ
て，これらの面からもまた一層の集積を加速せしめていくことになった。
　独占的銀行は，関連諸企業との関係においては巨額化する信用・金融上の一切の取引を担いうる
巨大な資本力が要請されており，したがって，経営規模・取引範囲および資本力が大きいほど，巨
額の信用供与を可能ならしめ，且つ株式引受・発行活動をより安全・確実に遂行しうることになろ
う。固定資本信用のように，その貸付資本量が厖大で，しかもそれが生産過程に長期に固定化され
るものであっても，出資形態での投下資本の随時回収可能性の論理をふまえ，それを取込み，信用
業務と金融業務との統―的運用を通じて，それ（貸付）を出資形態に転換し株式証券化し，金融市
場＝証券市場に売却することによって，投下資本＝貸付資本を随時貨幣形態で回収しうるし，同時
に，それによって創業者利得の一部を取得することができるわけである。
　この場合，独占的銀行は貸借関係に基づく固定資本信用の供与であっても，それを出資に転換し
その証券化による株式を受取ることによって，つまり，「利子生み資本の株式資本への転化」・「単
なる所有の株式所有への転化」によって，一方では，貸付資本の随時回収を可能ならしめ，他方で
‘は，一票一議決制による「所有と機能との回復」に基づいて，多数株式所有者として，所有の集中
に基づく支配の集中の論理を通じて支配者集団に加わり，経営に参加することを可能ならしめた。
そしてそのことによって，「貸付」形態で投下された銀行資本は株式資本形態を媒介して，一方で
は，機能資本の構成要素となって再生産過程において長期に固定化されながら，他方では，この機
能している資本からは解放，分離された存在となりながらも，かかる「所有の集中に基づく支配の
集中」の論理を媒介することによって，株式所有形態に基づくより高次の「所有と機能の再統一」
が実現されたのである。しかし，固定資本信用がかかる論理＝諸条件を取込むことによって，かよ
うな，より高次の展開を可能ならしめるとしても，それが貸借関係に基づく限りにおいては究極的
にそれに規定される制限的内容のものとならざるをえない。出資形態による払込の場合にも，前者
との形態的同―性を付与されてはいるか，両者は本来的性格を異にしており，その点に関する後者
の問題については上述した通りである（8’。
　すでに指摘したように，大企業相互間の競争制限・止揚に基づく独占的諸結合の形成に当たって
は,そのための厖大な貨幣資本の調達が要請された。この厖大な貨幣資本は時宜を逸することなく，
一挙に調達されなければならない。この要請に応えうるのは巨大な貨幣権力としての独占的銀行以
外にはない。銀行業においては産業の独占化に対応して自らの独占的結合＝連合化か進展し，「一
銀行＝複数企業制」から「銀行連合＝独占的結合制」へと独占形成段階における銀行と産業企業と
の新たな対応関係一新たな緊密化の関係-の形成・展開に基づく大規模な貨幣資本の動員体制
が成立し強化されてきた。複数大企業の結合による独占的結合の創立に際して，その機能資本に当
たる厖大な額の貨幣資本が銀行によって払込まれると，その払込資本総額を直接表わす機能資本
（払込資本の転化形態）に対して見込まれるところの，いわゆる「高められた利潤」を基礎にして，
この利潤が個々の株式所有者の投下した資本に対しては，利子プラス危険割増程度の配当を分配す
るに足りるように株式資本（額面総額）が設定されるということであった。つまり，独占的結合の
創立時に際して，株式資本（額面総額）は擬制資本（株価総額）に等しく設定され，したがって，
擬制価格たる株式資本と機能資本との差額が創業者利得として一括先取りされるというわけであっ
た。この場合には，独占的銀行は，この機能資本額を表示する額面株数を所有すると同時に，発起
人としてそれを超える部分（擬制資本化した株式資本マイナス機能資本額）を発起人株＝無償株と
して手に入れることによって，「創業時」創業者利得を（かかる株式形態で）取得することができ
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たのである。独占的銀行は産業支配一銀行資本と産業資本との独占的結合関係-に必要なだけ
の株式数を保持して，それを超える部分を金融市場＝証券市場で売却することによって，厖大な額
の創業者利得を貨幣形態で実現する･ことができるというわけである。しかし，それを売却せず保持
するならば，それに対しては年々利子程度の配当を分配され続けるであろう。
　ところで,企業結合・合同に基づく独占的諸結合の成立は,それによって「高められた利潤」が期
待されうることによって，この「高められた利潤」＝独占利潤・独占的「超過」利潤を基礎にして，
資本還元された擬制資本（株価総額）に等しくなるように，株式資本（額面総額）が設定されると
いう，いわゆる資本化の過程は一般的にいえば，過大資本化の創出過程であるということができる。
しかし，この過大資本化は「株式資本の水増し」とは，本質的に異なるものであるが，いずれにせ
よ，かかる過大資本化に基づく額面総額の株式が，株式の種別化制度を通じて先述のような基準と
方法に従って配分されるということであっだ9）。このようにして創出された巨大な株式資本の配分
構造は，新たな独占的結合（内部）の支配資本の形成と展開形態を反映したものであり，したがっ
て，期待されうる独占利潤・独占的「超過」利潤に対するその支配と取得形態の特徴的傾向を示す
ものであるということができる。そして，この場合，直接的な規定要因が，株式の種別化制度に基
づく普通株の配分様式である。だから，ヒルファディングは「しかし，第一に，この普通株は大き
な部分が創業者の手中にとどまって彼らが過半数を確保することを容易にする」(S. 154,上,231)
と述べることによって，この点に関する実体的側面に即した新たな資本支配の形成・展開形態の特
徴的傾向を指摘しているのである。
　諸企業の結合・合同に基づく独占的結合の成立・波及が，企業それ自体の擬制資本化を通じて展
開されていくこの論理次元にあっては，繰り返し指摘してきたように，株式会社制度に基づく所有
と機能との分離は，同時にまた，株式所有に基づく機能の回復・復権による所有集中に基づく資本
の支配集中の論理を通じて導出される，より高次の「所有と機能との再統－」に導くが,この株式擬
制資本の創造は，一方では，「固定資本の巨大化・資本の最低必要量の厖大化→資本の流出入困難
→少数化し同等化した巨大資本間の死活的闘争→利潤率の平均以下への低下・利潤均等化の崩壊→
競争制限・止揚」という独占形成過程と，これを基礎・前提とする波及過程とに規定されながらも，
逆に，「所有集中を伴わない経営・企業の集中」を可能ならしめることによって，この過程を強力
的に促進せしめたということ，他方では，金融市場＝証券市場における擬制資本の循環的流通運動
を媒介する「経営集中を伴わない所有集中」を可能ならしめることによって，巨大産業企業の支配
権を株式形態で確保しながらその投下資本を流動化せしめ，所有集中運動を全面的に展開せしめる
とともに，そのことによって前者の過程，すなわち，独占の形成・波及過程における独占的な企業
結合・合同運動と新たな結合資本の支配形態を展開せしめたということである。この過程は，証券
市場をもその構成要素とする金融市場の絶対的支配者，巨大な貨幣権力としての独占的銀行の主導
のもとに展開していくのである。
　巨大企業それ自体の擬制資本化による企業結合・合同に基づく独占的結合の形成には，厖大な資
本を必要とした。独占的銀行は，「貸付」と「出資」という二様の方式に基づく「銀行資本の産業
資本への転化」を通じて，この要請に応えながら，同時に他方では，それによって産業支配と厖大
な金融的利得（および利子取得）との可能性を手に入れることになる。独占的銀行は，擬制資本の
創造・資本の流動化過程を独占的に支配し，且つ，自らこの過程を担当することによって，一方で
は，巨額の固定資本信用供与→出資形態→株式証券化→産業支配と創業者利得の取得とを可能なら
しめ，他方では，企業結合・合同に基づく独占的結合の形成・拡張などの創業業務や増資に当たっ
ての出資→株式証券化→産業支配と創業者利得の取得とを可能ならしめるということであった。こ
のように，独占的銀行は，かかる信用的業務と金融的業務とを内的に結合させ，その統一的運用を
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独占的に遂行することによって，産業との結合関係，つまり，銀行資本と産業資本との独占的結合・
融合を成立・展開せしめたのである。
　すなわち，この独占形成・波及の論理次元にあっては，産業資本家階級にとっては，彼らの所有
する資本以上の巨額の資本がますます必要とされている。彼らの所有する総資本よりもはるかに大
きな資本をもって経営されることになった。それが可能なのは，資本家階級のすべての予備資本だ
けでなく非生産的諸階級の貨幣の大部分もが産業に用立てられているからである。しかし，これら
の貨幣資本および貨幣のすべては銀行に集合・集積され，その処理権は銀行に属しているが故に，
銀行は，これらを自由に処分しうる社会的貨幣資本に転化し，銀行資本として再生産過程との再統
一を，上述の二様の方式，すなわち，「貸付」と「出資」による「銀行資本の産業資本への転化」
を通じてはかり，産業との関係をますます緊密化し，独占形成・波及の論理次元に対応的な両者の
関係に転化せしめたのである。だから，ヒルファディングは，「産業資本のますます増大する一部
分は，これを充用する産業資本家のものではない。彼らは銀行を通じてのみ資本の処理権を与えら
れ，銀行は彼らに対して所有者を代表する。他面，銀行は，その資本のますます増大する一部分
を産業に固定せざるをえない。これによって，銀行はますます大きい範囲で産業資本家になる」
(S. 335,下,112)と述べている。資本の流動化メカニズムの制度的・体制的確立のもとでは，銀行
はその本来的立場を維持しながら，しかも同時にその資本の一部分を産業資本に転化せしめ，自ら
産業資本家になりえたのである。
　競争制限・独占化の論理次元では，産業に投下された資本は，独占的結合の機能資本として，こ
の資本が生み出すであろう独占利潤・独占的「超過」利潤を基礎に，それを資本還元して得られる
株価総額に等しく設定された額面総額の株式資本によって表わされ，したがって，産業資本家もそ
の株式所有者＝株主としてその形態規定性を与えられる。だから銀行資本と産業資本との結合・融
合としての金融資本は，株式会社の発展とともに発展し，産業の独占化をもってその頂点に達する
ということになる(S. 336,上, 112)。そしてここでは，それは，独占的結合の資本として，構成諸
企業の資本（継承されて結合資本の構成要素となる）と，独占的銀行の資本とによって構成された
結合・融合資本を表わしたものである。すなわち，これらの資本は先述のような擬制資本化に基づ
いて独占的結合の株式資本（額面総額）に転化され，独占の形成・波及のこの論理次元におけると
ころの，所有集中に基づく支配集中の論理を通じて所有と機能とが再統一され，銀行資本と産業資
本との独占的結合＝融合に基づく金融資本として総括されることになる。
　すなわち，「金融資本は，株式会社の発展とともに発展し，産業の独占化をもってその頂点に達
する。産業収益は，より確実でより恒常的な性格を得る。それとともに，銀行資本の産業への投下
可能性は，ますます広大な外延を得る。しかし，銀行資本の処理権をもつものは銀行であり，銀行
に対する支配権をもつものは，銀行株式の過半数の所有者である。所有の集中の進展につれて，銀
行に対する支配力を与える擬制資本の所有者と，産業に対する支配力を与える擬制資本の所有者と
がますます同じものになることは明らかである。すでに見たように，大銀行はますます擬制資本の
処分権をも獲得するので，これら二部類の所有者はますます同じものになる」(S. 336,下, 112-113)。
　独占的結合の形成の際に必要とされる厖大な貨幣資本額が独占的銀行によって，二様の仕方，す
なわち，「出資」形態と「貸付」形態とに基づく「銀行資本の産業資本への転化」を通じて調達さ
れたとすれば，独占的銀行は，この独占的結合の形成の発起人として，期待されうる独占利潤を資
本還元して得られる擬制資本（株価総額）に等しくなるように設定された株式の額面総額のうちか
ら，独占的「超過」利潤を資本還元して得られる株価総額相当の額面総額を取得するであろう。そ
してこの場合，株式が種別化されているとすれば，優先株には独占的「超過」利潤のうち，利子プ
ラス危険割増相当額を優先的に割り当てられ，その残余部分が普通株に割り当てられるものとなる
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であろう。いずれにせよ，事情に変化がなければ，この独占的銀行はこれらの株式を擬制資本価格
で売却することによって，投下資本（額面払込資本）を貨幣形態で回収するとともに，擬制資本化
した株式資本と機能資本との差額のうち独占的「超過」利得に当たる部分を創業者利得として一括
先取りすることになる。しかし，独占的結合に対するその支配-その結合関係-を確保しよう
とすれば，勿論，それに必要な株式数を保持し，それを超える部分の売却によって創業者利得を取
得し，あわせて投下資本の一部分を貨幣形態で回収することになる。あるいは，これらの株式を売
却せずに所有し続けるとすれば，独占的銀行は，その優先株をもって独占的「超過」利潤のうち利
子相当部分を年々優先的に取得していく一方で，その普通株をもって残余部分を利潤として年々取
得していくことになるであろう。
　とこ･ろで，すでに明らかにしたように，独占的結合の資本は，産業企業＝構成諸企業の資本（継
承資産に当たる部分）と銀行の投下資本部分とからなっており，前者すなわち構成諸企業の所有者・
株主は，その継承資産の収益力を資本還元して得られる擬制資本＝株価総額に等しくなるように設
定された株式の額面総額を取得しているということであった。この場合，株式は優先株と普通株と
に種別化されているが，これらの株式を売却せずに所有しているとすれば，優先株には平均利潤に
当たる部分のうち利子相当額を年々優先的に分配される一方で，普通株にはその残余利潤が年々分
配されることになる。しかし，彼らがその企業の創立時（自由競争の論理次元）に際して，平均利
潤を資本還元して得られる擬制資本＝株価総額に等しくなるように，株式資本（額面総額）を設定
して取得した創業者利得部分の株式を擬制資本価格で売却するとすれば，その部分を貨幣形態で実
現することができる。このような諸企業の結合・合同に基づく独占的結合の場合には，期待されう
る独占利潤が資本還元されて得られる擬制資本（株価総額）に等しくなるように株式資本（額面総
額）が設定され，この株式が上述のような配分構造に基づいて割り当てられ，それに対応して配当
が行なわれるということであった。したがって，構成諸企業の所有者・創業者と銀行が独占的結合
の創業者・発起人である場合には，それに対応した配分構造と支配者集団が形成されることになる。
ヒルファディングの金融資本概念の内容は，それ自体としては独占に関する指摘を欠くとはいえ，
こうした論理を包摂したものとして捉えなければならない。
　ところで，このような擬制資本の運動を媒介とした金融資本的蓄積＝創業者利得の形成源泉であ
る独占利潤・独占的「超過」利潤は，自動的に保障されているわけではない。独占利潤の形成・実
現は社会的な再生産の過程でなされるのであり，一定の社会的・経済的諸条件を必要とする゜゜。こ
こではこの問題を拙稿「金融資本の蓄積様式（Ⅲ）」（前掲論文）第四章第５節，および，本稿第五章
第６節において,先述した「独占的価格･利潤支配と再生産」に関する論理を前提にして信用・銀行
制度との関連において捉えながら，金融資本の蓄積様式の基本的特質を明らかにしてみよう。
　競争の制限・止揚に基づく独占的諸結合＝カルテル・トラストの成立段階にあっては，独占的産
業部門において，例えば，独占的結合と非独占的諸企業とが併存するという条件のもとでは，独占
的結合はその技術的・経済的優越性に基づいて自部門における「超過」利潤（経済的性格の特別利
潤）の取得を可能にする。したがって，この論理次元での「高められた」創業者利得の形成は，こ
の「高められた利潤」＝「超過利潤」をその源泉とするものと考えられる。創業者利得の形成に当たっ
ては，この「利潤見込み」が資本還元されて導出される擬制資本を媒介するのであるが，この過程
が独占的銀行によって担われるだけでなく，独占的結合の資本そのものがその諸企業の資本と銀行
の資本との結合・融合によって形成されたものであり，それが株式形態で払込まれることによって，
再生産過程＝生産過程において〔結合〕機能資本としての生産的活動を通じてかかる独占利潤・独
占的「超過」利潤を産出する一方で，この払込資本＝機能資本の名目的資本としての株式資本（額
面総額）が独占利潤・独占的「超過」利潤（その見込み利潤）を資本還元して得られる擬制価格に
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等しく設定される。創業者利得は，この擬制資本化した株式資本と機能資本の差額として析出され
るのである。
　この点は繰り返し述べてきた通りであるが，かかる諸資本の結合体としての独占的結合の利潤は，
不況期における「常に販路を見出す生産の基本額」を設定し，それに対応する価格＝独占的価格を
形成することによって導出されるのである。そしてそれは，他方において好況・繁栄期には追加需
要の充足をもっぱらアウトサイダーに委ねながら，しかも，その範囲内にアウトサイダーの生産量
を限定し，不況期には過剰生産の負荷を彼らに転嫁せしめるということであった。こうして，独占
的結合は景気変動の全局面を通じてその市場支配・価格支配を実現し，かくして「その大量におい
て不況期にも好況期にも剰余をあげつつ作業しえ」，「好況期には高い特別利潤を実現し，不況期に
は正常利潤゜9を実現する」(S. 291,下,48)ということであった。
　このように，独占的産業部門＝生産財産業部門においては，好況・繁栄局面の景気需要を誘因と
する過剰生産・過剰蓄積の形成・資本価値破壊の負荷は，もっぱら，好況・繁栄局面の追加需要の
充足部分を委ねられたアウトサイダーに転嫁せしめることになる。これに対して，独占的結合はか
かる不況期にあっても，設定された「常に販路を見出す生産の基本額」とそれに対応する独占的価
格を維持しながら，「正常利潤」としての独占利潤を確保することができる。したがって，それを
資本還元して得られる擬制資本→創業者利得は，この段階においてもその形成と実現の可能性を確
保していることになるであろう。それだけではない。「過剰生産・過剰蓄積→資本の価値破壊」に
よるアウトサイダーの整理・淘汰が進むこの過程は，独占的結合による諸企業の集中・併呑が積極
的に展開されて，その市場支配・価格支配が強化されていく過程である。以上のことは，独占的産
業部門における産出量の大部分が資本の価値破壊をまぬがれ，したがって，部門全体としては「市
場供給に不可欠な部分」が安定的に確保され，それに対応する独占的価格が維持されているという
ことによって，景気変動も緩やかに推移していく傾向を持つということができよう。
　ところで，このようないわばどんな事情のもとでも続行されうる「市場供給に不可欠な生産」の
範囲と，その商品流通の範囲とが確保され，したがって，それに対応した独占的価格が一定水準を
維持するということは，他方，それに対応して信用もまた部門全体としては，どんな事情のもので
も一定の「安定的」な恒常的関係を確保し続けることができるということになる。そしてこの限り
において，この論理次元でも次のように言うことができよう。すなわち，「資本主義的生産の発展
とともに，いかなる事情のもとにも続行される生産部分の大きさは，絶対的にも相対的にも増すこ
とになる。しかし，それとともに，恐慌時にも不変のままである商品の範囲も，したがってまた，
これを基礎とする流通信用も増大する。したがって，信用も資本主義初期の諸恐慌におけるように
完全に破壊されるとは限らない」(S. 428,下,240)ということである。そしてさらに，ヒルファディ
ングはこれに「信用組織の変化」（゜の要因を加えることによって，「そこで信用恐慌が発展して，一
方では銀行恐慌となり，他方では貨幣恐慌となることも，一方では信用組織の変化によって，他方
では商業と産業との関係の推移によって，困難となる」(ibid.,下,同上）と述べている。勿論，ア
ウトサイダーの場合，上述の意味での過剰生産・過剰蓄積による実現困難・還流の停滞が生ずるわ
けであるから，それはこの領域における流通信用＝商業信用を制約することによって支払の必要を
惹起せしめるか，貨幣流通の停滞を介して「貸付一返済・預金還流」を停滞させるので利子率を高
騰せしめる恐れが生ずるであろう。したがって，銀行信用の部分的ないし全般的引締が行なわれる
ことになるかもしれない。しかしこの現象は追加需要の枠内での過剰化→その負荷である限り，独
占的産業部門においては，極く狭い範囲・領域でのいわば部分的なものであり，アウトサイダーの
整理・淘汰と独占的結合によるこれら諸企業の集中を加速するものとして作用するにとどまる。
　独占的産業部門＝生産財産業部門において，独占的結合が不況期における「常に販路を見出す生
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産の基本額」を設定し，それに対応する独占的価格を形成することによって，景気変動の全局面を
通じて「市場供給に不可欠な部分」を支配し，独占利潤・独占的「超過」利潤を安定的に確保しう
るという論理を前提にして，個別的次元で独占的結合が独占利潤・独占的「超過」利潤によるその
資本還元を介して，先取りした創業者利得の形成と実現とが可能でありうるのであるが，しかし，
その可能性・現実性は，なにも独占的産業部門における独占的結合の価値増殖の動機のみによって
規定されたり，その自律的な運動のみによって自動的に与えられるものではない。なによりも他の
諸産業部門との間の経済的・技術的諸連関のもとで，はじめて自己の生産と再生産が維持されうる
ということでなければならない。その意味において，独占的「超過」利潤は「先ず第一に，他の諸
産業部門の利潤の「分け取り」，「横取り」以外の何ものでもない」(S. 343,下,122)というのは，
まさにそれと直接的に係わりをもつ部門連関の問題であるということができる。
　ここでいわれている「他の諸産業部門」とは，先述したように独占的産業部門の製品を生産手段
の諸要素として充用している産業部門であり，競争がいまだ支配している非独占的諸産業部門であ
る。これらの部門は固定資本設備および資本の最低必要量も，相対的に小規模であるところの消費
財産業部門によって代表される部門である。したがって，独占的産業部門の製品を独占的価格で購
入することを余儀なくされている産業部門であるということになる。すなわち，競争が全面的に支
配していたならば非独占的諸産業部門の資本家が実現しうるであろうはずの利潤が，この部門の生
産手段の諸要素を生産する産業部門の独占化一独占的価格の形成一によって，「分け取り」，
「横取り」されるということになる。それは競争が制限され，独占的結合が成立し，部門間の資本
の流出入が阻止・制限されることによって，利潤率均等化メカニズム，したがって生産価格形成メ
カニズムが崩壊し，それに代わって独占的価格＝独占利潤形成メカニズムが成立することを通じて
生じうるものである。それ故に，それは循環的・一時的なものではなく構造的・恒常的なものであ
るということができる。
　そこで，独占的産業部門における独占的結合の利潤＝独占的「超過」利潤が，その製品を生産手
段の諸要素として充用する非独占的諸産業部門の利潤の「分け取り」，「横取り」に当たるものであ
るという産業部門間の経済的・技術的諸連関が問題となるこの論理次元にあっては，独占的結合は
景気変動の全局面を通じて「常に販路を見出す生産の基本額」を設定し，それに対応する独占的価
格を形成するという論理，したがって，この「独占的価格」の形成を論理的前提とする「独占利潤・
独占的『超過』利潤〔あるいはそれの期待利潤〕→それの資本還元による擬制資本化→創業者利得」
という創業者利得形成の論理もまた，かかる非独占的諸産業部門との連関において展開されなけれ
ばならないということになる。むしろ，独占的結合の「超過」利潤が，その製品を生産手段の諸要
素として独占的価格で購買することを余儀なくされる非独占的諸産業部門の利潤の「分け取り」，
「横取り」に相当するとすれば，独占的結合の「常に販路を見出す生産の基本額」の設定とそれに
対応する独占的価格の形成，および創業者利得の形成源泉である独占利潤＝独占的「超過」利潤は，
非独占的諸産業部門の利潤に，したがって，それの「分け取り」，「横取り」の程度に規定される関
係にあるということである。
　そこで，独占的価格・独占的「超過」利潤の形成源泉となる非独占的諸産業部門の蓄積構造が問
題になる。この非独占的諸産業部門では諸資本の競争は制限されておらず，自由な競争関係にある。
この自由な競争関係に基づく蓄積メカニズムを媒介して，具体的には資本の蓄積は産業循環＝景気
変動の過程的展開を示すことになるが，この場合その好況・繁栄局面において生じた過剰商品資本
によって，非独占的諸産業部門における製品＝商品価格は実現困難となり，減価，つまり価格破壊
が急速に進行する。そしてその背後にある生産資本（生産設備や原材料）の過剰は恐慌局面に入っ
て集約的に表現される商品資本の過剰とともに全面に出てくるのであるが，他方において，非独占
58 高知大学学術研究報告　第36巻(1987)社会科学
　的諸産業部門の製品＝商品の費用価格の構成要素となる独占的産業部門の製品＝商品価格は，基本
　的には変化はみられない。なぜなら，独占的結合はその結合力をもって不況期における「生産の基
　本額」の設定とそれに対応する価格形成に基づいて，景気変動の全局面を通じて，市場支配・価格
’支配をうちたてているからである。
　　ところで，独占形成下においては独占的産業部門と非独占的産業部門とは支配・被支配＝収奪・
　被収奪の関係にある。したがって，通常,この関係のもとで，前者による後者の利潤の「分け取り」，
　「横取り」が構造的･恒常的なものとして独占的「超過」利潤の形成源泉となるわけである。それは独
　占的結合の製品を独占的価格（生産価格十独占的「超過」利潤）で購買することを通じて行なわれ
　るが故に，かかる恐慌・不況期の事情のもとでなくても「生産価格一独占的『超過』利潤」を余儀
　なくされているのである。したがってそのうえに，恐慌・不況期においては，一方では，自己の商
　品価格の実現困難・価値破壊と生産資本の過剰とによって圧迫を受けながら，他方では，生産手段
　の諸要素として充用している独占的結合の製品価格が一定の水準に維持されていることによる費用
　価格の引下げの困難を余儀なくされるという，いわばこの二重の圧力がオーバ・ラップして現われ
　ることになる。かくして，非独占的諸産業部門の利潤率はさらに一層おし下げられる。すなわち，
　「〔独占的〕高価格の維持はすべての非カルテル産業に取って……恐慌の作用を強くする。これらの
　産業では，利潤〔率〕はより甚だしく低下し，または損失がより大きくな」(S.421,上,259)ると
　いうわけである。かくして，独占的結合がかかる恐慌・不況期においても独占的高価格を維持する
　ならば，非独占的諸産業部門においては激烈な資本価値破壊が進行し，諸企業の整理・淘汰が加速
　されることになり，結果として甚だしい生産制限を余儀なくされるであろう。両部門間の「不均等」
　は甚だしく拡大する。
　　従来ならば，恐慌・不況過程においては，むしろ生産財産業部門において商品価格は実現困難・
　資本価値破壊が激しく進行し，それによってこの部門の製品＝商品価格は甚だしく低下する。した
　がってこの製品を生産手段の諸要素として充用する消費財産業部門においては，それによる費用価
　格の低下が生産拡張への刺激となり，景気の底入れ，反転上向に作用し，結果として全般的な景気
　の上向転換を誘導する方向に作用しだということができる。その限りにおいて，独占的結合によ
　る市場支配・価格支配体制の形成は恐慌・不況，したがって，景気変動の作用を変形せしめるとい
　うわけである“。
　　独占的結合が恐慌・不況期においてもその独占的価格を維持するということは，その製品を生産
　手段の諸要素として充用する非独占的諸産業部門においては，上述のような二重の圧力がオーバー
　ラップして現われることによって，激烈な資本価値破壊が進行し，その結果として甚だしい生産制
　限を余儀なくされるということであったが，この甚だしい生産制限は逆にその結果として独占的諸
　産業部門の製品＝商品に対する需要を甚だしく減少せしめることによって，その販路を，ますます
　困難にし，したがって，製品＝商品の売上をますます減少せしめることになる。このことによって，
　独占的結合は生産制限を強化することになるが，それにも拘わらず，なおも「過剰生産」を抱え込
　みながら，その生産制限によって，「『一般費用』が変らないままでの資本のより以上の遊休化」
　(S.441,下,259)を余儀なくされるというこの二重の負担によって，独占的結合もその利潤率を強
　く圧迫されることになる。販路を維持しようとすれば，価格を引下げざるをえない。かくして，独
　占的結合は「好景気の間は高い特別利潤を実現し，不況期には，正常利潤を実現する」(S. 291ドド，
　48）というわけである。それは，非独占的諸産業部門にとっては，縮小された範囲においてではあ
　れ生産を刺激し，その続行を可能にしていく方向に作用するであろう。
　　ところで，非独占的産業部門にとって，かかる利潤率の危機・「不均等」の甚だしい拡大は，た
　だひたすら，そうした独占的結合の「価格引下げ」による一定の緩和に期待をつなぐより他にはな
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いであろうか。いうまでもなく，論理的には，資本は利潤率のより低い部面から流出して，利潤率
のより高い部面に流入する。しかしこの場合，独占的産業部門においては諸資本の競争は制限・止
揚され，独占的結合の参加諸資本は結合体全体の利益を守ることを通じて，個別的利潤を確保・維
持しようとすることによって，一層の団結＝結合力を強めているのに対して，その製品を生産手段
の諸要素として充用する非独占的諸産業部門においては，いまだ競争下にある。彼らは，互いに自
分だけはできるだけ安い価格で生産手段の諸要素を購入しようと競争するために，価格をせり上げ
利潤率を引下げることになる。団結など思いもよらず，彼ら相互の間は分離され，その結果として
独占的結合の団結した力に対して個別的，分散的対応を余儀なくされ，生産手段の諸要素の独占的
価格引上げにも全く無力だったのである。
　しかも他方，彼らはその原料の価格上昇を自己の製品価格に表現することが肝要なときでさえ，
無力だったのである。なぜなら，彼らは売手としては，互いに自分の商品だけを売りつくそうと足
を引っ張り合い，激烈な市場・顧客争奪戦を展開せざるをえなかったからである。しかもこの論理
次元にあっては，独占的結合は上述のようにより強く生産制限を実行しており，その結果として平
常の水準を超える一定の「余裕能力」を抱えこんでいるが故に，新資本の形成，資本の流入に対し
ては，一層団結を強め，「余裕能力」のすべてを活用してでも対抗・阻止するであろう。かくして，
非独占的諸産業部門から独占的産業部門への資本の流出は困難となり，利潤率の一層の低落・不均
等の甚だしい拡張を克服する道，利潤率の均等化への道は「超えることのできない柵」(S. 341,下，
119)にぶつかることになる。
　ヒルファディングによれば，かかる利潤率の格差・不均等の克服は，結局，「自己のカルテルを
結成するか，または結合生産によってカルテル化〔既存カルテルの作用押を排除するか(S. 342,
下,121)以外に道はないということである。非独占的諸産業部門では自己のカルテル＝独占的結
合を形成することができれば，それによらて，死活的な競争による足の引･つ張り合いに歯止めをか
け，この恐慌・不況期における販路を見出しうる生産の基本額とそれに対応する価格を形成するで
あろう。そうすれば，こんどは立場をかえて，不況期の負荷をアウトサイダーに転嫁せしめながら，
他方では，独占的価格をもって，その製品を購買する非独占的産業部門の利潤を「分け取り」，「横
取り」するというこの二側面の過程を通じて，新たな独占的結合として利潤率の危機・不均等の甚
だしい拡大を克服し，利潤率の高位平準化としての「利潤率の均等化」゛に参加することになる。
勿論，こうした独占的結合への道はすべての非独占的産業部門が等しく与えられているわけではな
い。それは独占的結合への道を可能ならしめうるような経済的・技術的諸条件を持ち合わせている
「カルテル化可能産業」だからである。
　こうして，この論理段階は，一方における重工業部門・生産財産業部門においては，鉄道,鉄鋼，
造船，機械等の生産財産業の部門連関を通じて，一方で失ったものを他方で取り戻すという自らの
カルテル・トラスト化による独占的諸結合の形成・その波及によって重工業部門・生産財産業部門
の生産・市場の相互拡大を展開せしめていくと同時に，他方における再生産体系のいわゆる「最下
位行程」に位置する消費財産業部門においても，とくに関連諸産業をもつかかる非独占的産業部門
の独占的結合の形成が，部門連関を通じて一方で失ったものを他方で取り戻すという相互依存的生
産・市場拡大を展開せしめていく。恐慌・不況期はその過程的展開の景気循環の一局面であり，こ
こで，その傾向と特徴とが集中的に表現されることになる。
　しかし，すべての非独占的産業部門が独占的結合への道を選択しうるわけではない。それの経済
的・技術的諸条件を持ち合わせていない部門もありうる。ヒルファディングによれば，「カルテル
化不能産業Joがそれである。これらの部門は「資本が僅少で経営の分散が甚だしい産業部門」
(S. 343,下,122)であるので，彼らの利潤が独占的結合に「分け取り」，「横取り」され，利潤率の
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危機・不均等の甚だしい拡大が生じているとしても，「自己のカルテル化」によって「不均等」を
克服し，高位平準化としての利潤率の均等化をはかっていくことはできない。彼らは一方では，もっ
ぱら好況・繁栄期の追加需要の充足の範囲に抑え込まれながら，他方，恐慌・不況期にはその過剰
生産・過剰蓄積の一切の負荷を転嫁せしめられるということであった。かくして，独占的結合の形
成・展開は，「これらの部門における利潤率の一層のおし下げを意味する。このおし下げがどこま
で進みうるかは，これらの産業部面の性質にかかる。過度のおし下げは，これらの部面からの資本
の流出をもって答えられるであろう」(S.343,下,122)ということになる。これらの部門では，独
占的結合によって横奪された利潤の残余部分をめぐって無政府的な激しい競争が展開され，利潤率
も社会的平均以下への低下を余儀なくされている。が，恐慌・不況期には好況・繁栄期の過剰生産
による実現困難・価値破壊とそれによる諸資本の整理・淘汰が最も集中的に現われる部門であり，
したがって，この時期には極度に生産を制限せざるをえなくなるそうした部門である。
　独占的結合が生産制限による価格の維持をはかろうとすれば，その製品を生産手段の諸要素とし
て充用するこれらの非独占的産業部門では，この高い費用価格は低い利潤率を一層圧迫することに
なるが，非独占的産業部門が複数の部門によって構成されるこの論理次元にあっては，それは各部
門の資本構成の相違に基づく費用価格の相違，利潤率め相違を生ぜしめるであろう。この利潤率の
相違が，資本の部門間流出入を通じて均されていくことによって独占的産業部門による利潤の横奪＝
その負荷は，これらの部門に平等に負わされることになる。そしてそれによって，利潤率を一層低
下せしめることによって，低位平準化としての利潤率の均等化に導く。しかもこの場合，これらの
部門では，高い費用価格をその製品価格に転化し，その負荷を一般消費者に転嫁しようとしても，
一方では，先ず彼ら自身が統一した行動をとりえないで無政府的な競争を展開することになり，し
たがって，個別的，分散的であるが故に，消費者の反応に直ちに影響されざるをえないということ，
他方，一般消費者の中心的存在である労働者階級は，独占形成下の重化学工業部門における固定資
本の巨大膨張による資本の有機的構成の高度化に伴う雇用労働者の相対的減少の進行と，さらには
この恐慌・不況期の再生産の縮小に伴う雇用労働者の激減とがオーバ・ラップして作用することに
よってこの時期の消費・購買能力を一段と低下せしめているということである。したがって，「そ
の負荷を一般消費者」に転嫁することは，その個別的，分散的対応の面から，決して容易ではない
ということ，一般消費者に転嫁せしめることは結果として彼らの消費限界をさらに一層狭陰化せし
めるということになる。彼らは最終消費者であるが故に，かかる「負荷」を他に転嫁することは困
難である。結局，消費者は自らの消費そのものを制限するという自衛手段をとるaa。
　かくして，独占的結合体制の成立・展開のもとでは，重工業部門＝生産財産業部門において独占
的結合は景気変勁の全ての局面を通じて「常に販路を見出す生産の基本額」を設定し，それに対応
する独占的価格を形成するが，この独占的価格，例えば，原材料部門の独占的価格はそれを素材と
する関連諸部門などを介して，消費財産業部門へと再生産体系の下位行程に負担転嫁していき，さ
らには一般消費者へ転嫁し，その最終部面である一般消費市場を圧迫することにより，大衆の消費
能力をさらに削減・狭陰化せしめる方向に強く作用することになる。が，そのことは，かかる独占
的価格・利潤は非独占的諸産業部門・消費財産業部門が一般的・大衆的消費需要の縮減によるその
低められた水準に対応する価格と利潤（率）を余儀なくされることによって，その限界を画されて
いるということである。このことは独占的価格・利潤体制に対する再生産上の社会的条件・制約を
意味する。したがって，この再生産上の条件・制約は，すでに指摘したように，独占利潤・独占的
「超過」利潤を形成源泉とする創業者利得の形成と実現をも制約する社会的基礎となる。重工業部
門＝生産財産業部門での独占的価格・利潤体制に基づく巨大な生産力の拡大は上述のような再生産
の過程的展開を媒介して一般的・大衆的消費力の限界との対立を一層強めることによって，商品価
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値の実現困難や資本の還流の停滞を生ぜしめるが，このことは信用・銀行制度の基礎を制約するこ
とによって信用の展開を圧迫すると同時に，擬制資本を媒介とする資本の社会的集中そのものを制
限することになる。
　重工業部門＝生産財産業部門における独占的結合の形成は，「それ自身，一産業部面全体の巨額
の支払信用および生産信用に常に応じる一大銀行を前提する」(S. 333,下,108)ということであっ
た。すなわち，その生産・経営形態は大規模な結合生産と巨大経営とを特徴とするものである。し
たがって，その生産は極めて大きく，その一部分は恐慌・不況期においても「供給に不可欠な生産
部分」として続行されうるものとなる。独占的結合の形成・展開にしたがって，独占的結合がその
生産を維持しうる大きさも増大してくる。かくして，独占的結合・金融資本の論理次元においては，
いかなる事情のもとにも続行されうる生産部分の大きさおよび商品流通の範囲は，絶対的にも相対
的にも飛躍的に拡大することになる。したがってまた，これを基礎とする「流通信用」および「資
本信用」も飛躍的に増大する。このように，信用需要一般の巨大膨張が生じ，固定資本信用ととも
に，支払信用，流動資本信用を中心とする経常的な信用も大規模化し，独占的銀行にとっても重要
な信用業務として，この両面からの産業との関係も一層緊密化していくことになるということであう
た。勿論，この論理次元では銀行は，資本の流動化メカニズム・資本の二重構造化の論理を基礎・
前提として，かかる信用業務と結合させて金融業務をも併わせて遂行する巨大な「兼営的」銀行で
ある。
　しかし，独占的結合体制のもとでの，上述のような，巨大な生産力の拡太一過剰資本の形成－は，
大衆消費市場との対立を強めることによって，一方では，商品価値の実現困難や貨幣形態での資本
還流の停滞を生ぜしめ，再生産過程の流動性を制約すると同時に，他方では，それを介して預金還
流の停滞を生ぜしめ，信用・銀行制度の基礎を制約することになる。すなわち，それは商業信用＝
流通信用による債権・債務の相殺の要求を増大せしめる。が，他方では，銀行はこの商品価値の実
現困難・減価，資本還流の停滞による銀行信用の要請に対して，手形割引で応じることになる。し
かし，この場合の手形割引による銀行信用は，銀行信用による「商業信用代位→流通費の節約」を
もたらす手形割引による銀行信用＝流通信用ではなく，追加貨幣資本の貸付，つまり資本信用であ
るということである゜。
　すなわち，商品の価値実現の困難・減価や資本還流の停滞が生じると，支払の必要が生じ，支払
手段としての貨幣が現われなければならなくなる。銀行から「現金」が引出される。貸付可能な貨
幣資本の本格的な出動であるが，この「現金」準備＝貸付可能な貨幣資本は，すでに銀行利得の獲
得のために多面的運用に供されて減少しているので，需給の逼迫によって利子率を高騰せしめるこ
とになるａ’。かくして，この信用逼迫は貨幣市場・割引市場における貨幣資本の流通運動にも影響
を及ぼすことによって，この論理次元での独占的銀行の対応能力と鋭く対立することになる。この
論理系列に中央銀行信用が措定される(21)。
　ところで，独占的結合体制にあっては，すでに明らかにされてきたように，独占的結合の資本そ
のものが，その構成諸企業の資本と銀行の資本との結合・融合によって形成された機能資本として
の生産的活動を通じて，独占利潤・独占的「超過」利潤を産出するー方で，この払込資本＝機能資
本の名目的資本としての株式資本（額面総額）が，この独占利潤・独占的「超過」利潤見込みを資
本還元して得られる擬制資本（株価総額）に等しく設定される。かくして，擬制資本化した株式資
本と機能資本との差額が，創業者利得として導出されるということであった。すなわち，この論理
次元では，独占的結合は株式会社形態をとる巨大結合企業である。ここでは産業資本家も銀行資本
家も結合・合同による機能資本の形成に直接参加し，その構成要素となるが，資本の所有関係にお
いては「所有の株式所有への転化」の論理を通じて機能資本との直接的関係，再生産過程における
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機能資本の運動から解放される一方で，その名目的資本としての株式資本との関係に転化すること
になる。そしてそのことによって，一方では「所有集中に基づく支配集中」の論理を通じて，より
高次の「所有と機能との再統－」＝再生産過程との再統一を可能ならしめるとともに，他方では，
利潤の配当化-「配当の利子化」と創業者利得の形成-による金融市場＝証券市場における擬
制資本の運動との関係に入ることになる。
　しかし，上述のような独占的結合体制のもとでの巨大な生産力の拡張‐過剰資本の形成一は大衆
消費市場との対立を強めることによって，商品の最終実現を困難にするが，そのことは結局かかる
部門における生産手段の諸要素に対する需要の減少を惹き起すことになり，その価格が高い水準で
維持された場合，独占的結合の製品価格の実現困難・減価が生じ，独占利潤・独占的「超過」利潤
は減少するであろうし，又販路の維持を確保するために価格を，縮小した需要水準に応じて引下げ
る場合にも同様に独占利潤・独占的「超過」利潤の減少を生ぜしめる。かくして，独占的結合の形
成の際に，予測された利潤は期待されえないことになる。このことは，一方では，上述のような信
用逼迫による貨幣市場・割引市場における貨幣資本の運動をさらに一層圧迫することになるし，他
方では，この期待されうる独占利潤・独占的「超過」利潤を資本還元して得られる擬制資本と，擬
制資本化した株式資本（額面総額）と機能資本との差額としての創業者利得の経済的・社会的基礎
を制約し，したがって，この面からも金融市場＝証券市場における擬制資本の運動を制限すること
になる。こうして，かかる諸側面の制限が相互に作用し合いながら金融資本の支配体制を動揺させ，
金融資本の蓄積運動を制限することになる。しかし，この点に関する内在的把握・解明は金融市場
＝証券市場論の研究をふまえて金融資本の蓄積様式の総体的関係をより具体的な次元で展開するこ
とによって明らかにされよう。
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